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GLOSSAIRE

Accords de préts : les documents dans lesquels sont consignés les conclusions de
négociations de préts et/ou dons entre un emprunteur et ses partenaires financiers.

Amortissement : procédure de remboursement du principal d’'un emprunt, réparti
sur une certaine période de temps.

Commissions d'engagement : commissions (somme d'argent) payées par le débiteur
sur des ressources d'emprunts disponibles mais non mobilisées.

Change : C’est la conversion d’une devise en une autre monnaie.

Créanciers bilatéraux : ce sont des gouvernements qui accordent des préts a d’autres

gouvernements.

Créanciers multilatéraux : |l s’agit d’institutions telles que le FMI et la Banque
Mondiale, ainsi que d’autres banques multilatérales de développement qui accordent
des préts.

Devise : moyen de paiement libellé en monnaie étrangere.

Délai de grace : Période durant laquelle, seuls sont échus les intéréts d’un crédit mais
non son amortissement.

Dette publique : Ensemble des engagements financiers contractés par un pays net
des remboursements effectués. Elle comprend : la dette extérieure et la dette
intérieure.

Emission d'emprunts publics : c’est I'émission des titres d’emprunt ; c’est 'opération
par laquelle I'Etat ou toute autre institution léve des fonds dans le public en faisant
recours aux intermédiaires spécialisés que sont les Sociétés d'Intermédiation (SGI) ou
les banques. En contrepartie des fonds collectés, I'Etat ou les Institutions concernées
délivrent des titres qui peuvent étre des obligations.

Emission d'emprunts publics : c’est I'émission des titres d’emprunt ; c’est I'opération
par laquelle I'Etat ou toute autre institution léve des fonds dans le public en faisant
recours aux intermédiaires spécialisés que sont les Sociétés d'Intermédiation (SGI) ou
les banques. En contrepartie des fonds collectés, I'Etat ou les Institutions concernées
délivrent des titres qui peuvent étre des obligations.
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Emprunts répercutés : Emprunts de I'Etat sous sa propre signature et remis a une
Société dans les mémes conditions que celles du contrat initial.

Emprunts rétrocédés : Emprunts de |'Etat sous sa propre signature et finalement mis
a la disposition d'une entreprise a des conditions différentes de celles du contrat
initial.

Encours : dette restant a payer.

Engagements extérieurs : sont les montants de dettes contractés vis a vis de
I'extérieur.

Institut_d’émission _: établissement chargé d’émettre des billets de banques. Ce
privilege est accordé a la BCEAO. En fait, la BCEAO émet de la monnaie sous
différentes formes : les billets de banque, le crédit accordé aux banques, le crédit
accordé au Trésor.

Mobilisations : (ou encaissements) sont des sommes effectivement regues au titre de
la dette.

Projets d'investissements publics : Ce sont des projets retenus et programmés par
I'Etat pour étre financés au cours d'une période déterminée avec la contribution des
partenaires techniques et financiers.

Position _de change : étre en position de change, c’est avoir des devises en
portefeuille ; c’est étre en position ouverte.

Risque de change : c’est le risque qu’on court lorsqu’on est en position de change.

Service de la dette : tous paiements effectués au titre du remboursement du principal d’un
prét, des intéréts et des commissions d’engagement.

Taux de change : valeur d’'une monnaie exprimée en devises.
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RESUME

L'aide publique au développement (APD) s'est avérée |'un des plus
importants éléments de politique économique auquel font recours les pays en
voie de développement (PVD) depuis ces derniéres décennies-. Lorsqu'on sait
aujourd’hui que le BENIN comme d'autres PVD, emprunte a taux d'intérét fixe, que
sa dette extérieure est libellée en devises, et qu'il a I'obligation d'assurer le service
de sa dette dans la devise du prét, les inquiétudes liées a la gestion de la dette
extérieure surtout celles relatives a la maniere de gérer les fluctuations des cours
des devises représentent un risque. Des lors, il est indubitable que la dette
extérieure est I'un des principaux points d'impact des fluctuations de change. Cela
est d'autant plus vrai que I'on sait que la dévaluation du FCFA en 1994 a fait passer
la dette extérieure du BENIN de 321, 35 milliards en 1993 a 628,43 milliards en
1994. Ainsi, en choisissant de porter notre étude sur le theme « problématique de
I'endettement extérieur public face aux risques de change : enjeux et
perspectives» nous envisageons proposer, apres une étude diagnostique, des
mesures correctrices pour une gestion efficiente des risques de change par la CAA.

A cet effet, il convient de réduire la forte incidence des taux de change sur le
service de la dette en élevant le ratio de dette en Euro dans le panier de sa dette
extérieure. En outre, la mise en place d’un systeme permanent de gestion des
risques est préconisée par |'expression d’une volonté politique qui passe par
I’érection de la CAA comme une institution chargée de la gestion des risques de
change au sein de 'UEMOA et dans les places financieres internationales. Par
ailleurs, le renforcement des aptitudes techniques du personnel par rapport aux
nouvelles techniques de couvertures contre le risque de change est une urgence.

Enfin, il importe de mentionner que d’autres pistes de réflexion restent
ouvertes en vue de contribuer a améliorer l'efficience dans la gestion des

ressources extérieures soumis au risque de change au BENIN.
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by

Au lendemain du cinquantenaire de [|'avenement du BENIN a Ia
souveraineté nationale et internationale, le défi de la croissance économique,
vue a travers l'étude de ses différentes sources, reste plus que jamais
d’actualité. S’il a été retenu que le Bénin dispose de potentialités permettant
une croissance soutenue, il reste cependant évident que, la croissance a
laguelle le pays est parvenu jusqu’a présent n’est ni assez forte, ni durable pour
gue soient enrayées les poches de pauvreté. La principale justification a cette
situation réside dans la nature et le niveau des investissements qui doivent
générer la production, source de richesse nationale a redistribuer. Face a cette
incapacité de mobiliser les ressources nécessaires a la promotion des
investissements publics et, considérant l'insuffisance de |'épargne intérieure,
I’Etat a recours a I'’endettement extérieur. Certes, 'endettement extérieur a
permis au BENIN de réaliser certains investissements qui ont eu des effets
bénéfiques sur sa croissance économique. Mais, ces investissements mal
conduits la plupart du temps, n‘ont pas souvent eu les effets escomptés
attendus pour générer les revenus suffisants non seulement pour le
financement de sa croissance mais aussi pour contribuer au paiement du

service de la dette extérieure qui les a financés.

Aussi, faut-il souligner que le poids de la dette extérieure des pays en
développement comme le noOtre n’est pas seulement di aux différents
probléemes évoqués ci-dessus. Si I'on sait que plus de la moitié des crédits
accordés a ces pays sont des préts libellés en devises, on est en droit de se
demander si cet alourdissement ne provient pas en partie du versement des
intéréts et du principal, entrainant donc des sorties de devises qui diminuent

nos réserves des changes.

La question de la gestion des risques liés aux fluctuations de change dans

I’endettement public extérieur est aujourd’hui d’actualité et mérite une analyse
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et un examen minutieux. C'est ce qu’ambitionne ce travail qui se penchera sur
le diagnostic des facteurs explicatifs des risques de change liés a la gestion de la

dette extérieure ainsi que des mesures a prendre pour les couvrir.
Ainsi, la présente étude s’articulera autour de deux (02) chapitres :

v un premier chapitre présentera le cadre juridique et institutionnel de la
CAA et la problématique ;

v' un deuxiéme chapitre permettra de définir le cadre théorique, de faire
I’analyse qui conduira a établir le diagnostic et a proposer des solutions
ainsi que les conditions pratiques de leur mise en ceuvre pour une
efficacité et une efficience de la gestion des risques de change dans

I’endettement public extérieur.
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CHAPITRE PREMIER

%

o'

DU CADRE INSTITUTIONNEL DE L’ETUDE AU
CIBLAGE DE LA PROBLEMATIQUE
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SECTION 1 : CADRE DE L’ETUDE ET OBSERVATIONS DE
STAGE

I: Cadre théorique : présentation générale de la Caisse
Autonome d’Amortissement

La Caisse Autonome d'Amortissement (CAA) est un établissement public
national jouissant de la personnalité civile et de |I'autonomie financiere. C’est
une structure placée sous 'autorité du Ministere de I’'Economie et des Finances
dont la vocation est d’assurer la gestion des fonds d’emprunts et le service de la
dette publique. Elle a été instituée par I'ordonnance n°® 28/PR/MFE du 03 aolt
1966 modifiée par le décret n° 98-63 du 16 février 1998 portant attributions,
organisation et fonctionnement puis par le décret n°2008-241 du 06 mai 2008

portant statut de la CAA.

A- ATTRIBUTIONS

Les attributions de la CAA portent essentiellement sur :
- la mobilisation et la gestion des fonds d'emprunts ;
- le service de la dette publique ;
- I'émission des emprunts publics ;
- le contréle de I'émission de tous les emprunts émis ou contractés dans le

public.

B- ORGANISATION

+* La Direction des Etudes

Elle est compétente pour les questions relatives aux études économiques,
financieres et juridiques, a la gestion des conventions de financement avec les
bailleurs de fonds, a la signature des marchés sur financements extérieurs. Elle

comprend deux (02) services :
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- le Service des Etudes Générales (SEG) ;
- le Service des Négociations et des Conventions (SNC).
La participation de la Direction des Etudes aux négociations constitue un atout

pour la CAA.

¢ La Direction de la Dette Publique

Elle est chargée de la gestion de la dette publique a travers les activités
de mobilisation de fonds d’emprunts et d’amortissement de la dette publique.
Elle prend a son compte les actions engagées en vue de I'obtention par le Bénin
des allegements attendus de ['Initiative en faveur des Pays Pauvres Tres
Endettés (IPPTE) et surtout de I'Initiative d’Annulation de la Dette Multilatérale
(IADM) avec I’Association Internationale de Développement (AID), le Fonds
Africain de Développement (FAD) et le Fonds Monétaire International (FMI).

Elle est constituée de deux services :

- Service de I’Amortissement de la Dette Publique (SADP) ;

- Service de la Mobilisation de I’Aide Extérieure (SMAE).

< La Direction du Recouvrement et de la Trésorerie

Elle s’occupe du recouvrement des préts rétrocédés par la CAA aux
Sociétés d’Etat et de gérer I’Aide Publiqgue au Développement allouée par le
Japon au Bénin sous la forme de Dons Spéciaux Japonais (DSJ) en vue du

financement de divers projets socio-économiques.

s Le Secrétariat Général (SG)

Le Secrétariat Général est la mémoire de la CAA. A ce titre, il concourt a
la réalisation des objectifs de I'Institution sur tous les plans. Il assure donc le
suivi des activités de toutes les directions techniques et comprend le Secrétariat

Administratif et le Service des Archives.
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< La Direction Administrative (DA)

Cette direction est chargée de la gestion du personnel et du patrimoine
de la CAA. Elle prépare le budget de fonctionnement, en assure le suivi de
I’exécution et rend compte mensuellement a la Direction Générale ou
immédiatement en cas de probleme.

Elle comprend :

- le Service du Personnel et de la Formation (SPF) ;

- le Service du Matériel et du Budget (SMB).

¢ La Direction du Contrdle et du Suivi des Projets (DCSP)

Elle est chargée de :

- procéder a tous les contréles notamment le controle interne et le contréle
de gestion ;

- assurer le suivi de I'exécution des Projets inscrits au Programme

d’Investissements Publics (PIP).

¢ La Cellule Informatique (CI)

Placée en position staff, elle est chargée du suivi et de la mise en ceuvre
de la politique de la CAA en matiere de développement informatique et de
modernisation des moyens de gestion des services.

Il ressort de lI'exposé de l'organigramme de la CAA, Fabsence d’un

systeme permanent de gestion des risques.
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C- FONCTIONNEMENT

Au plan institutionnel, la CAA dispose de divers organes parmi lesquels on
peut citer entre autres, des organes d'Administration, d'Exécution et de

Controle.

s Organe d'Administration : le Conseil de Gérance
L'Organe d'Administration qu'est le Conseil de Gérance est présidé par le
Ministre en charge des Finances ou son représentant et est composé du
Directeur Général du Budget, du Directeur National de la Banque Centrale des
Etats de I'Afrique de I'Ouest, du Directeur Général des Ressources pour le
Développement, du Directeur Général du Trésor et de la Comptabilité Publique,

de I'Agent Judiciaire du Trésor, du Représentant du personnel de la CAA.

¢ Organe exécutif : la Direction Générale

La CAA est dirigée par un Directeur Général assisté d'un adjoint. Le
Directeur Général est nommé par décret sur proposition du Ministre des
Finances et de I'Economie aprés avis consultatif du Conseil de Gérance. Il est

I'ordonnateur du budget de la Caisse Autonome d'Amortissement.

* Organe de contrdle : la Chambre des comptes
Aux termes de l'article 41 du Décret n° 98-63 du 16 février 1998, la CAA
est soumise au contrble de la Chambre des comptes de la Cour Supréme. Elle
est consultée pour les décisions importantes telles que I'élaboration du budget

et la politique générale.
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|l — Etat des lieux de base
A- DUDEFICIT BUDGETAIRE A LA DETTE EXTERIEURE

Le déficit budgétaire (déficit budgétaire solde négatif du budget [’Etat)
est la situation dans laquelle les recettes du budget de I’Etat sont inférieures

aux dépenses. Il s’agit donc d’un solde négatif.

Par conséquent, pour financer son déficit, I’Etat est obligé d’emprunter.
La dette publiqgue peut se définir comme I'ensemble des dettes de I'Etat
résultant des emprunts que ce dernier a émis ou garantis et qui correspond a la

dette de 'ensemble des personnes morales de droit public.

L'endettement public extérieur, complément de |'épargne intérieure,
peut étre défini comme les engagements financiers publics remboursables en
devises. En effet, la dette publique extérieure exclut la dette remboursable en
monnaie nationale, les investissements directs et la dette dont I’échéance est

inférieure a un an.

Par ailleurs, le déficit budgétaire est un flux, c’est-a-dire une grandeur
économique mesurée au cours d’une période donnée (ex : un an), alors que la
dette est un stock, a savoir une grandeur économique mesurée a un moment

donné.

Ces deux données, bien que différentes, sont liées : le flux du déficit
budgétaire vient alimenter I'encours de la dette, qui rétroagit sur le niveau de
déficit par l'augmentation des charges financieres connexes qui sont des

dépenses budgétaires.

En effet, I'accroissement de la dette correspond a I'effet boule de neige
d'un recours continu a I'endettement. L'Etat s'endette pour financer le solde

budgétaire s'il est déficitaire ainsi que les remboursements des dettes
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contractées les années déficitaires précédentes : c’est le cercle vicieux de la

dette publique ou I'effet « boule de neige » de la dette.

Augmentation des déficits publics
Augmentation des dépenses publiques

Nouveaux emprunts pour financer les déficits

Augmentation de la charge d'intérét

Augmentation de la dette publique

De la dette a la dette

1. Réle de la dette dans une économie

La crise actuelle de la dette dans la zone Euro est une véritable
illustration de ce que la dette peut porter un coup a la croissance économique
d’un pays, ou encore que trop de dettes puissent tuer la dette. Il ne fait pas
I'ombre d'un doute que la premiére question qui vient en idée est de connaitre

le niveau de la dette qui n'entraine pas les problemes évoqués plus haut.

Le Bénin fait office de bon éleve au regard des criteres de convergence et
de stabilité dans la zone de I'Union Economique et Monétaire Ouest Africain
(UEMOA). Le ratio Encours des dettes intérieures et extérieures/PIB mesure
I’endettement du pays par rapport au Produit Intérieur Brut (PIB). La norme
retenue est un plafond de 70%. Les performances enregistrées par le Bénin sont
restées jusque la conformes a la norme de 70 % retenue soit 11,13% au 31

décembre 2010 ; ce qui dénote de la viabilité de la politique d’endettement.

Les mémes criteres de convergence exigent du ratio Solde budgétaire de

base/PIB qu'’il soit supérieur ou égal a zéro. Encore appelé « critére clé », le
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solde budgétaire de base constitue, a n’en pas douter, le critére central sur
lequel repose tout le processus de convergence. En effet, il mesure la capacité
de I'Etat a faire face aux dépenses de souveraineté a partir de ses ressources
propres. Ces dépenses de souveraineté comprennent les investissements sur
ressources internes, les dépenses courantes de fonctionnement (salaires,

pensions, subventions et bourses) hors dépenses d’intérét sur la dette publique.

Par ailleurs, le ratio service de la dette /Recettes budgétaires représente
le niveau de couverture du service de la dette par rapport aux recettes
budgétaires du pays et traduit la capacité du pays de I’économie nationale a
générer des ressources nécessaires au remboursement de la dette. La norme
admise dans les milieux financiers internationaux recommande que ce ratio soit

inférieur a15%. Au 31 décembre 2010, ce ratio est de 0.74% pour le BENIN.

Le critere du solde budgétaire de base et celui relatif aux taux
d’endettement sont reliés par des relations simples qui constituent un systeme
dynamique. En effet, le solde budgétaire de base est une variable fondamentale
puisqu’elle détermine I'accroissement de la dette publique. Ces deux critéeres
ont pour objectif, par rapport aux finances publiques, d’éviter que les Etats
membres n’aboutissent a la phase d’instabilité avec des besoins de
financement qui absorberaient les capacités d’épargne. Le respect, par le

BENIN, des normes d’endettement est un atout majeur pour notre économie.
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2- Bref apercu sur la situation de l'endettement extérieur du

Bénin

Tableau n°1 : Situation détaillée de I’encours de la dette extérieure du

Bénin au 31 décembre 2010 (en CFA)

Bailleurs Engagements | Mobilisations | Amortissements Encours

bilatéraux
208 108 226 162 140 262 410 843 40124 483 331 100137927 513

multilatéraux
1037927474627 | 609 835 266 349 127 088 591 746 482 746 674 602
Total 246 035700789 | 750097 677 192 167 213 075 077 582 884 602 115
Source : CAA

3 -Principales devises de prét du Bénin

Le panier de la dette du Bénin est composé de plusieurs devises. Si les
institutions internationales, telles que le Fonds Africain pour le Développement
(FAD), la Communauté Economique Des Etats de I'Afrique de I'Ouest (CEDEAO),
et la Banque Ouest Africain de Développement (BOAD), ne ménagent aucun
effort pour soutenir la lutte contre la pauvreté en Afrique, leurs homologues
Arabes (BID, BADEA), européens (BEl, FND), et les institutions de Brettons
Wood ont aussi en souci la prospérité mondiale. L'analyse du répertoire de la
dette extérieure du Bénin, établit que la dette multilatérale représente plus de
80% de sa dette extérieure. Cependant, la dette bilatérale trouve a sa cime la

Chine, a la date du 31 décembre 2010.

Le tableau n°2 résume la devise de prét des principaux bailleurs de fonds du

Bénin.
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Tableau 2 : Les principaux bailleurs de fonds du Bénin et leurs devises.

Bailleurs FAD CEDEAO BOAD BID BADEA BEI FND |IDA |Fond CHINE
Koweitien
Devises |UC |UC FCFA |[DI |USD EURO DTS/ |DTS/ KWD YRMB
EURO |USD

Sources : calcul de I'auteur a partir des syntheses de la CAA (annexes 4a et 4b)

Chacune de ces dettes n'a néanmoins pas la méme importance dans le
panier de la dette du Bénin. De I'analyse des tableaux de syntheses de la CAA

sur la dette extérieure, nous pouvons établir ce qui suit :

Tableau 3 : La dette extérieure du Bénin (en milliard de FCFA) par devises au

31/12/2010

Autres
Monnaies uc DTS EURO uUsD FCFA KWD YRMB DI . Total
devises

Montant

en

illiard 253,34 (373,57 63,94 (172,74 113,68 (51,09 76,61 118,75 22,32 |1246,04
milliards

de FCFA

Sources : Nos calculs a partir des syntheses de 2010 de la CAA (annexe n° 4)

Partant de ce tableau, nous pouvons présenter le diagramme sectoriel

suivant :
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Graphique 1: Répartition de la dette extérieure du Bénin par devise au
31/12/2010

mucC
m DTS
B EURO
B USD
B FCFA
B YRMB
DI
Autres devises

Source : nos compilations

Plus de 50 % de la dette extérieure du Bénin est libellé en UC et en DTS ;
5% en Euro, 14 % en dollar américain (USD), et 9 % en FCFA. Sachant que le
FCFA est arrimé a I'Euro, on peut dire que la dette extérieure du Bénin est

sujette aux fluctuations de change a 86 %, soit (100 % - 5% - 9%)

Le DTS et I'UC sont des unités de compte, c'est-a-dire des monnaies
artificielles qui se composent d'autres monnaies telles que le dollar, la livre
sterling, I'euro.... Les unités de compte sont donc des paniers de devises dans
lesquels chacune des devises peut y étre en quantité égale avec les autres ou en
quantité différente de celle des autres. Il est donc clair que les fluctuations des
cours des unités de compte sont dépendantes de celles des cours des devises

qui composent le panier.
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B- RESTITUTION DU MECANISME D’ENDETTEMENT EXTERIEUR

1- Conditions liées a la mobilisation des ressources

extérieures

En contrepartie de dons ou de préts en faveur du développement, la
Banque Mondiale (BM) et le Font Monétaire International (FMI) astreignent les
pays récipiendaires a répondre a certaines conditions. Leur éventail est trés
large: prescriptions macro-économiques (bonne gouvernance, stabilité,
définition de politique de développement,..), sociales ou environnementales.
Théoriquement, celles-ci permettent de vérifier que les fonds sont utilisés a bon
escient et de s’assurer que le pays sera en mesure de rembourser. Toutefois,
remarquons que dans les faits, elles demeurent trop souvent un prétexte pour
imposer des exigences sans rapport avec les objectifs des financements.

Aujourd’hui les institutions de Bretton Woods essentiellement, tiennent a
la viabilité de la dette. Ceci a travers les plans d’ajustement structurel (PAS), les
documents de croissance et de stratégie de réduction de la pauvreté (DCSRP) et
les cadres stratégiques de lutte contre la pauvreté. Ces programmes et
documents favorisent I'acces a des préts a taux tres faibles aux Pays en voie de
Développements (PVD) ou ils sont appliqués : ce sont les préts concessionnels.

La concessionnalité d’un prét est appréciée par rapport a la part de don
qui y est liée a. L'élément-don (ED) est le gain réalisé sur un financement
aujourd’hui par rapport a sa valeur actualisée déterminée sur la base des
conditions financiéres (taux d’intérét, durée, différé, devise). Un prét est
concessionnel si cette part de don est positive. Plus I'élément-don d’un prét est
élevé plus le prét est concessionnel. Ces préts favorisent alors I'accés a des

ressources moins coliteuses.
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Pour le Bénin I'élément-don (degré de concessionnalité) est supérieur ou
égal a 35% (ED 235%). Cela voudrait dire que le Bénin n’acceptera un prét a lui
octroyé que si 35% au moins de ce prét est concédé comme « don ». Les autres
partenaires du Bénin s’appliquent cette mesure des institutions de Bretton
Woods dans I'octroi de prét. Elle est légitime au sens ou prétant a des taux tres
faibles avec des différés de plusieurs années, ils ne peuvent accepter qu’au
méme moment d’autres partenaires du Bénin lui prétent a des taux élevés
détériorant ainsi les ratios d’endettement. Ces préts concessionnels ne peuvent
en fait financer les secteurs productifs, porteurs de croissance, d’autant plus
gue celle-ci (la croissance) a un co(t. Cette mesure limite la capacité du Bénin a
mobiliser des ressources importantes pour financer surtout les secteurs
productifs porteurs de croissance. La concessionnalité des préts multilatéraux
est alors une source de restriction des possibilités des PVD dont le Bénin a
mobiliser d’autres types de ressources pour financer les secteurs porteurs de

croissance.

2- De la mobilisation des ressources a l'enregistrement

dans le SIGFiP

Elle est soumise a des procédures, regles et principes spécifiques a

chaque bailleur de fonds.

» Mobilisation des préts directs a I’Etat

Pour équilibrer le budget général de I'Etat souvent déficitaire, le Bénin a
recours aux ressources extérieures. Celles-ci sont de trois ordres a savoir les
dons, les subventions et les préts auxquels s’ajoutent les allegements de dette
en faveur du Bénin.

Les dons et les subventions étant insuffisants pour couvrir les déficits, le

Bénin fait souvent recours aux préts multilatéraux et bilatéraux.
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En effet, le gouvernement a travers le ministere en charge des finances et la
CAA lance un appel en direction des bailleurs et exprime sa volonté d’obtenir
des préts. Cette recherche de financement se fait a travers certaines étapes que

sont:

o examen du projet par la Commission Nationale de I'Endettement : cette
commission est censée donner, soit un avis favorable, soit un avis
d’objection ;

o transmission des requétes aux bailleurs de fonds identifiés ou potentiels ;

o négociations avec les bailleurs de fonds intéressés ;

o signatures des accords de préts y afférent.

La mobilisation des ressources extérieures est subordonnée a la mise en
vigueur de l'accord de prét. Celle-ci est I'aboutissement d’un long processus
d’ordre administratif et législatif se décomposant en cing (05) principales

étapes a savoir :

= |3 saisine de I'Assemblée Nationale par le Secrétaire Général du
Gouvernement pour transmission de |'accord signé en vue de |'obtention
de l'autorisation de ratification ;

= |'examen de I'Accord par I'Assemblée Nationale qui débouche sur un rejet
ou |'autorisation de ratification ;

= |a ratification par le Chef de I'Etat ;

= |a publication des dispositions de I'accord au Journal Officiel (JO). Elle
rassure le bailleur quant a |'exécution des obligations sur I'adhésion de
tout le pays;

= |a transmission de l'accord, des instruments de ratification et du JO a la

Cour Supréme en vue de l'obtention de I'avis juridique. Cet avis permet
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au bailleur d'annuler les risques politiques qui pourraient résulter du non-
respect des engagements pris.

Une fois les formalités remplies, le Ministre en charge des Finances
transmet les preuves au bailleur de méme que les spécimens de signatures des
représentants autorisés pour la mobilisation des fonds. L’implication dissuasive
du ministére en charge des finances a cette étape permet de mettre en
confiance le bailleur et le rassurer du respect des engagements qui découlent
de cet accord de prét.

Cependant, I'application des procédures de mobilisation des ressources
extérieures nécessite des mois et engendre des colts additionnels; ce qui ne

favorise pas une accélération dans la recherche de financement.

» Mobilisation des préts rétrocédés et avalisés

Pour ce qui concerne les préts rétrocédés et avalisés, les premiers (préts
rétrocédés) suivent les mémes procédures de mise en place que les préts
directs a I'Etat. Cependant, les conditions de rétrocession aux bénéficiaires sont
définies en accord avec le préteur. Par ailleurs, la signature du contrat de
rétrocession constitue l'une des conditions préalables au décaissement des
fonds. S’agissant des seconds (préts avalisés), I'Etat intervient pour donner sa
garantie au bénéficiaire pour lui permettre de mobiliser les fonds. Le service de
la dette est assuré par le bénéficiaire, débiteur principal. L'Etat n’intervient
gu’en cas de défaillance de ce dernier.

Généralement, les méthodes de décaissement a mettre en ceuvre par
catégorie de dépenses du projet sont souvent consignées dans un document
appelé « lettre de décaissement ». L'accomplissement des formalités d’entrée
en vigueur qui dépendent de l'autorisation de ratification des accords par
I’Assemblée Nationale devait intervenir dans un délai maximum de quatre vingt
dix (90) jours a compter de la date de signature desdits accords. Mais en

pratique, il s"écoule en moyenne six (6) mois, soit cent quatre vingt (180) jours
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pour que soit prononcée son entrée en vigueur. On note donc une lenteur dans
le processus de mobilisation des ressources extérieures.
Quant aux formalités préalables au premier décaissement, leur
réalisation reléve exclusivement de I'administration. Déja inscrites dans I’accord
de prét, elles devraient étre bouclées avant la finalisation de I’entrée en vigueur
pour accélérer les décaissements des fonds. Mais dans la réalité, les querelles
internes de direction de la Cellule d’Exécution du Projet et/ou la sous-
estimation des contreparties nationales au financement des projets rallonge
généralement la durée d’accomplissement des formalités préalables au premier
décaissement a trois (3) mois en moyenne.
Pendant ces mois de flottement, les devises des préts étant soumises a
de fortes fluctuations (en général le Dollar américain), leur montant en monnaie
nationale (FCFA) se trouve, soit réduit (perte de change), soit augmenté (gain de
change). On note ainsi une mauvaise gestion du temps lors de
I'accomplissement des formalités préalables au premier décaissement.
Quelque soit la méthode de décaissement (paiement, remboursement,
fonds de roulement ou lettre de crédit), la mobilisation des ressources
extérieures est enregistrée sous forme de dépenses suivant la procédure
normale engagement /ordonnancement suivant les étapes ci-apres :
= ¢établissement de la demande d'engagement manuscrite pré imprimée,
approuveé par le Directeur de la Dette Publique, gestionnaire de crédit et le
Directeur Général, ordonnateur délégué;

= saisie des informations dans le Systeme Intégré de Gestion des Finances
Publiques (SIGFiP) ;

= validation des informations par le Directeur de la Dette Publique et édition
du mandat de paiement, de la fiche d'engagement et du bordereau de
Transmission des mandats au Délégué du Contréle Financier (DCF);

= signature du Directeur Général et transmission au DCF ;
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= controle de régularité, visa et validation DCF pour édition du bordereau de
transmission au DG/CAA ;
= édition du bordereau de transmission des mandats ordonnancés vers le
receveur des Finances de la Dette (RFD) ;
= prise en charge par le RFD en vue de la passation des écritures comptables.
Ainsi, il convient de souligner que la présence des deux délégations (DCF
et RFD) a la CAA est une force pour son fonctionnement en ce qu’il permet, un

gain de temps.

3- Description des conditions de remboursement du
principal et des intéréts

L'amortissement d'un prét intervient souvent quelques années apres le
démarrage du projet pour lequel il a été consenti. Cependant, le paiement
relatif aux commissions commence avec l'entrée en vigueur de I'Accord de prét
(commission d'engagement percue sur tout montant non encore versé a
I'emprunteur). De méme, l'intérét étant calculé sur la partie mobilisée du prét,
son paiement devient exigible dés la mobilisation des fonds et selon les
conditions du bailleur de fonds fixées dans I'accord de prét. Pour la plupart des
crédits de développement accordés a I'Etat Béninois, il existe souvent un différé
de 3 ans a 10 ans et le remboursement peut s'échelonner sur 10 ans, 20 ans
voire méme 40 ans. La plupart des préts sont remboursés dans la (les) monnaie
(s) stipulée (s) dans I'accord de prét. Trés souvent, cette clause obéit a une regle
(appréciée de tout Bailleur de fonds) qui veut que tout remboursement d'un
prét soit effectué dans la (les) monnaie (s) du prét. Les préts consentis dans des
unités monétaires constituées de panier de devises telles que le DTS, I'ECU,
I'UCF etc. sont décaissés dans plusieurs monnaies le composant. Le
remboursement desdits préts se fait dans les différentes monnaies de

décaissement ou si le Bailleur de fonds le désire, dans une seule devise.
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Quelle que soit I'option choisie, il y a un risque potentiel de change pour
I'emprunteur. Ce risque se réalise en faveur ou en défaveur de celui-ci selon
gue le cours de la devise de remboursement lui est favorable ou non. S'agissant
du mode de remboursement d'un prét, il varie d'un bailleur a un autre, il est
souvent stipulé dans I'accord de prét. Pour la plupart des bailleurs de fonds, le
remboursement du principal se fait semestriellement par versements égaux et
pour d'autres, ce sont des versements semestriels inégaux et progressifs (les
Bailleurs estimant qu'un projet entierement exécuté et dégageant des
ressources peut contribuer aussi au service de la dette). L'endettement
extérieur libellé en devises expose I'emprunteur aux fluctuations de la devise
du prét sur le marché financier international. Il peut faire I'objet d’une perte de
change ou d’un gain de change selon que le Bénin aura a payer beaucoup plus
de FCFA qu’il aurait recu ou payer moins de FCFA. En effet, le risque de change
reste tributaire des variations de taux de change sur le marché financier

international.

C- FLUCTUATION DE CHANGE SUR LE CYCLE DE VIE DE LA DETTE

Apres le rappel de quelques risques opérationnels, nous procéderons a
I’examen du risque de change dans la gestion de la dette extérieure au Bénin et

ceci se fera a trois (03) niveaux :

- Premierement, I'analyse s’articulera autour du risque de change dans la
procédure d’entrée en vigueur des accords de prét ;

- Deuxiemement, dans les procédures de mobilisation des fonds
d’emprunt ;

- Troisiemement, au niveau de 'amortissement de la dette publique.
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1- Quelques risques opérationnels liés a la gestion de la

dette au Bénin

En tenant compte du cycle de mobilisation des fonds d’emprunt
extérieurs, il est a noter qu’en dehors de la CAA, plusieurs autres structures
interviennent dans la gestion de la politique d’endettement au Bénin. A ces
structures il faut ajouter le Ministere des Affaires Etrangéres et de I'Intégration
Africaine (MAEIA) qui intervient parfois dans le processus d’endettement de

I’Etat par le biais des Ambassadeurs.

Cet émiettement de roles dans les engagements de I'Etat est a la base de
la dispersion des informations relatives a la dette dans plusieurs structures qui
ne disposent malheureusement pas d’un creuset d’échanges et de coordination
de leurs activités. On note également linexistence d’une base de données
assez fiable permettant la réalisation d’analyses reflétant au mieux les réalités

économiques du pays.

Les autres risques opérationnels recensés dans le cadre de la gestion de
la dette au Bénin sont la conséquence de |la faiblesse du cadre juridique et

institutionnel en vigueur.

2- Risque de change lié aux procédures d’entrée en

vigueur et de premier décaissement des accords de

rét.

S’agissant des formalités préalables au premier décaissement, leur
réalisation releve exclusivement de I'administration. Déja inscrites dans |’accord
de prét, elles devraient étre bouclées avant la finalisation de I’entrée en vigueur
pour accélérer les décaissements des fonds. Mais dans la réalité, les querelles

internes de direction de la Cellule d’Exécution du projet et/ou la sous-
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estimation des contreparties nationales au financement des projets rallongent
généralement la durée d’accomplissement des formalités préalables au premier

décaissement a trois (03) mois en moyenne.

3- Risque de change lié aux mobilisations des fonds

d’emprunts extérieurs

Il existe quatre (04) procédures de mobilisation des ressources
extérieures permettant aux bailleurs de fonds de régler I'adjudicataire d’un
marché ou les prestataires d’un service fait au titre d’un projet objet de prét.
Nous examinerons successivement le risque de change au niveau de chacune

des procédures de décaissement.

% Risque de change au niveau de la demande de

paiement direct

Lors de I'exécution d’un Projet, il peut y avoir plusieurs fournisseurs de
matériel ou plusieurs prestataires de services d’origines diverses retenus apres
un appel d’offres. La demande de paiement direct consiste a régler directement
le prestataire de service sur une place étrangere désignée par lui et mentionnée
au contrat. Une fois les services ont été accomplis ou le matériel livré par le
fournisseur, le prestataire établit une facture qu’il envoie au maitre d’ouvrage.
Ce dernier, avec les pieces justificatives attestant que le service a été fait au
titre du projet, saisit le gestionnaire du crédit (CAA) qui a son tour établit la
demande de paiement direct gu’il expédie au bailleur pour virement a faire
directement au fournisseur. Le risque de change apparait lorsque les
prestataires de services intervenant dans le cadre du projet demandent (si les
clauses du contrat le lui permettent) a étre payés dans une monnaie autre que

celle du prét.

Il apparait que le risque de change existe sur chaque opération de tirage

ou de décaissement demandée par 'emprunteur.
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** Risque de change au niveau de la demande de

remboursement adressée au bailleur de fonds

Il peut arriver que pour des raisons d’urgence ou de nécessité et dans le
cadre de I'exécution d’un projet donné, I'emprunteur (CAA) effectue par
procédure d’avance un paiement (dont le financement est autorisé au titre du
prét) en reglement de plusieurs services ou achats. Il s’agit dans ces conditions

d’un préfinancement effectué sur les fonds propres de la CAA.

La CAA, représentant de I'emprunteur, doit alors adresser une demande
de remboursement au bailleur de fonds en y adjoignant les pieces justificatives
nécessaires. Le risque de change apparait alors a I'occasion du remboursement
de I"'emprunteur par le bailleur de fonds. Ce dernier remboursera I'emprunteur

en Franc CFA du montant des factures qui lui ont été présentées.

Si le décaissement opéré par le bailleur au profit de 'emprunteur a été
fait a un moment ou le cours de la devise (par rapport a la monnaie de
I'emprunteur) s’est déprécié relativement a son niveau a la date du
préfinancement, alors I'emprunteur subit une perte de change qui se répercute

sur le compte de prét ouvert au niveau du bailleur de fonds.

Par contre si le décaissement opéré par le bailleur au profit de
I’emprunteur a été fait a un moment ou le cours de la devise (par rapport a la
monnaie de I'emprunteur) s’est apprécié par rapport a son niveau a la date du
préfinancement, alors il se dégagerait un gain de change dont bénéficierait

I’emprunteur.
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% Les avances de fonds et le risque de change

Généralement, pour s’assurer que les fonds d’emprunt d’un projet ne
sont pas utilisés a d’autres fins, le bailleur de fonds impose a I'emprunteur
I’ouverture dans son pays d’'un compte spécial pour le projet. Ce compte qui
fonctionne sous la signature de la CAA est alimenté par le bailleur et permet a
I’emprunteur d’effectuer certains paiements de biens et services dont le
montant ne dépasse pas un seuil donné. Lorsque la provision du compte spécial
s’amenuise, le bailleur approvisionne le compte a hauteur du montant initial du
fonds au fur et a mesure des justifications faites par 'emprunteur. Le risque de
change existe également pour ce mode de décaissement chaque fois que le
bailleur réapprovisionne le compte spécial a hauteur de la provision initiale de
fonds. En effet, le bailleur effectuera des opérations sur les devises pour
approvisionner le compte spécial (en Franc CFA). En conséquence, il débitera le
compte de prét de I'emprunteur de la contre-valeur en devise du montant
transféré dans le compte spécial. Si 'opération a été faite par le bailleur de
fonds a un moment ou le cours de la devise est défavorable pour 'emprunteur,

ce dernier enregistrera une perte de change.

% Lalettre de crédit et le risque de change

Pour financer I'achat de fournitures au titre d’'un projet, il peut arriver
gue I'emprunteur demande |'ouverture d’une lettre de crédit auprées d’une
bangque commerciale du pays du fournisseur. La banque commerciale avant
d’accepter I'ouverture ou de confirmer le crédit, peut demander une garantie
ou une sareté. L'emprunteur dans ces conditions s’adresse au bailleur de fonds
et lui demande de contracter un engagement spécial visant a rembourser a la
banque commerciale du pays du fournisseur, les paiements effectués ou a

effectuer au titre de la lettre de crédit.
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Les préts du bailleur de fonds étant libellés en devises, pour rembourser
la banque commerciale qui a payé un fournisseur dans une autre monnaie, le
bailleur de fonds effectuera des opérations sur devises. Il en résulte un risque

potentiel de change que le bailleur de fonds répercutera sur le compte de prét.

Les risques de change que I'emprunteur subit pendant la mobilisation du

crédit peuvent entrainer :

- soit une situation d’insuffisance de ressources du crédit pour couvrir les
colts du projet ou d’une partie du projet s’il s’agit d’'un projet financé par

plusieurs bailleurs de fonds ;

- soit une situation ou le bailleur se retrouve avec un reliquat qui sert
généralement a financer ou a satisfaire d’autres demandes de

I’emprunteur apres accord des deux (02) parties.

4- Risque de change lié a 'amortissement de la dette

extérieure

Le risque de change au niveau de I'amortissement de la dette extérieure
est surtout fonction de la monnaie dans laquelle le prét est libellé. Pour des
préts contractés dans une monnaie forte qui a tendance a s’apprécier par
rapport a la monnaie de I'emprunteur, le risque d’'une perte de change est
presque évident, dans la mesure ou I'emprunteur doit s’attendre généralement
a rembourser les échéances a des taux de change plus élevés que ceux auxquels
les fonds ont été mobilisés. Pour un prét donné, le risque de change se réalise
déja avec le paiement des commissions. L'emprunteur est donc confronté des
cet instant au risque de change. Ce risque existe pendant toute la durée de vie
du prét c’est-a-dire qu’a chaque échéance, I'emprunteur peut s’attendre a
rembourser a un taux de change plus élevé ou a un taux de change plus bas que

ceux qui avaient cours a I'occasion des mobilisations des fonds.

Réalisé et soutenu par Désiré C. KPANGON



Problématique de I'endettement public extérieur face aux risques de change : enjeux et perspectives 25
IIIIlllllIIIIIllllIIIIIIlllllIIIIIllllllIIIIllllllIIIIIlllllIIIIIlllllIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII

< Traitement des préts directs a |'Etat

Cette catégorie de prét intéresse les emprunts contractés par I'Etat et
dont le remboursement lui incombe directement. Il s'agit par exemple des
crédits destinés a la réalisation des projets de constructions de routes, des
centres de santé, des écoles etc. Au niveau de la CAA, c'est la DDP qui s'occupe
de I'amortissement de la dette. Ainsi, lorsqu'un accord de crédit est signé entre
un bailleur de fonds et I'Etat béninois, un exemplaire du contrat est envoyé a la
DDP, plus précisément a son Service Amortissement de la Dette Publique
(SADP). Aussitot, une fiche d'identification est créée pour ce prét par
I'exploitation des informations contenues dans cet accord de crédit. Cette fiche,
comme on peut le constater, recense toutes les caractéristiques du prét a savoir
le nom du bailleur, le montant du prét, le taux d'intérét, taux de commissions et
les conditions de remboursement. Dés les premiers décaissements relatifs a ce
prét, une fiche de mobilisation également tenue par le SADP est
automatiqguement mise a jour. Cette fiche permet d'enregistrer a partir des avis
de décaissement recgus du Bailleur de fonds, les décaissements effectués sur le
prét. L'évolution des décaissements observée sur la fiche de mobilisation
permet de savoir le montant du prét réellement di et permet sur cette base au
SADP, de calculer l'intérét sur le montant mobilisé (non encore amorti). En
dehors de ces fiches de gestion utilisées au SADP, il existe également deux
autres fiches : la fiche d'amortissement et la fiche de synthese.

La fiche d'amortissement enregistre tous les remboursements effectués
concernant le prét. Cette fiche est tenue dés les paiements des commissions et
toutes les fois qu'une échéance est réglée.

La fiche de synthése quant a elle, est tenue périodiguement (par

trimestre) et permet de mettre en relief I'encours de la dette (Montant
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effectivement di ou différence entre le montant mobilisé et le montant amorti)
et de faire le point du crédit.

Pour le remboursement a proprement parler de la partie de la dette
échue, trés souvent certains bailleurs envoient avant la date d'échéance un avis
d'échéance a I'emprunteur, l'invitant a s'exécuter a temps.

Dans ces conditions un ordre de virement est établi par le SADP et soumis
a la signature du Directeur Général pour liquidation.- Cet ordre de virement
accompagné de l'avis d'échéance du Bailleur de fonds est transmis directement
a la Direction du Recouvrement et de la Trésorerie(DRT) pour exécution. Au cas
ou aucun avis d'échéance ne parviendrait a la CAA, linitiative du
remboursement de la partie de la dette échue est prise par le SADP. Dans ces
conditions, l'ordre de virement établi est accompagné d'une autorisation de
paiement signée de I'ordonnateur principal. Tout le dossier est ensuite transmis
a la DRT pour traitement et exécution des opérations.

Pour le transfert des fonds dans le cadre du remboursement de la dette,
la CAA utilise, soit le canal des banques commerciales agréées, soit celui de la
BCEAO. Dans le cas précis des préts directs, le choix est porté sur celui de la
BCEADO, car les transferts effectués par le circuit de cette institution, sont trés
peu onéreux comparativement aux tarifs appligués par les banques
commerciales agréées. De plus, a travers les transferts par la BCEAO, la CAA
réduit un tant soit peu, le risque de change.

En effet, il existe au niveau de la BCEAO un systéme de couverture du
risque de change dans les cas de transferts de fonds de montants inférieurs ou
égaux a 50 millions F CFA. Par exemple, si la BCEAO devrait exécuter un ordre
de virement pour le compte de la CAA a un taux donné et qu'a la date de
I'exécution le taux fluctuait a la hausse, la BCEAO exécute |'ordre de virement et

supporte les pertes de change qui en résulteraient. En cas de gain de change, la
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BCEAO en profite également et ceci est valable seulement pour les montants
inférieurs ou égaux au plafond ci-dessus indiqué.

Enfin, une action visant a profiter des opportunités d'un gain de change
est souvent menée par le service trésorerie de la DRT chargé de I'exécution des
ordres de virement. En effet, pendant la période de tendance a la baisse d'une
devise comme le dollar US, le service trésorerie s'emploie a faire accélérer
I'exécution des ordres de virement relatifs a la dette échue ou dans certains cas,
lorsque I'aisance de trésorerie le permet, faire quelques anticipations dans le
remboursement de la dette.

+» Traitement des préts a la charge des tiers

Cette catégorie de prét constitue I'ensemble des préts qui relévent de la
responsabilité du Gouvernement Béninois, mais dont le remboursement est a la
charge des sociétés privées ou étatiques qui ont bénéficié des ressources. On
distingue dans cette catégorie: les préts avalisés et les préts rétrocédés ou

répercutés.

- Les préts avalisés

Les préts avalisés sont des préts contractés aupres des bailleurs de fonds
par certaines sociétés d'Etat, privées ou mixtes et pour lesquels, I'Etat a donné
son aval. En principe, le remboursement de ces préts est assuré par lesdites
sociétés; de méme, le risque de change est entierement supporté par ces
dernieres. C'est seulement en cas de défaillance des bénéficiaires d'aval que
I'Etat par l'intermédiaire de la CAA, se substitue a ces sociétés pour rembourser

la dette aux Bailleurs de fonds.

- Les préts rétrocédeés et répercutés

Les préts rétrocédés sont des préts contractés par I'Etat auprés des

bailleurs de fonds a des conditions données (taux d'intérét, commissions) et qui

4

sont cédés a d'autres sociétés publiques, semi-publiques ou privées a des
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conditions souvent différentes de celles accordées par le bailleur de fonds. La
cession des préts a des conditions différentes de celles du bailleur implique, soit
un relevement du taux d'intérét et des commissions, soit une cession du
montant total ou partiel du crédit, ou une modification dans la durée du
remboursement. Ce taux de rétrocession est souvent fixé de commun accord
entre I'emprunteur et le Bailleur de fonds(CAA) et tient compte d'un certain
nombre de parametre parmi lesquels on distingue les colts de gestion, le risque
de change, la rentabilité du projet etc.

Le remboursement des préts rétrocédés se fait par la CAA avec la
contribution des bénéficiaires des ressources du crédit. En effet, un ou deux
mois avant le remboursement d'une échéance, et sur la base des conditions de
rétrocession, le SADP de la DDP adresse un avis d'échéance aux bénéficiaires
des ressources du crédit qui doivent s'exécuter en respectant |'échéancier
arrété dans l'accord de rétrocession. Pour des remboursements en devise, il est
précisé sur l'avis d'échéance le montant en devise a rembourser et le cours de
change auquel ce remboursement doit étre fait a la CAA. Que ce cours fluctue
par la suite lors du remboursement effectif de I'échéance par la CAA,
I'utilisateur du crédit n'est plus concerné. La CAA assume toute seule le risque
de change qui se réalise a la date de l'opération de remboursement. Les
éventuelles pertes de change pourraient étre atténuées par les intéréts percus
sur la rétrocession.

S'agissant des préts répercutés, on peut dire que ces préts sont des préts
transférés aux bénéficiaires aux mémes conditions que celles de l'accord de
base. Toutes les conditions de I'accord de crédit signé entre |'Etat et le bailleur
de fonds sont donc répercutées sur le bénéficiaire du prét qui mobilise et
rembourse a la place de I'Etat en supportant par conséquent tous les risques de

change qui pourraient s'y rattacher.
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La prise en compte de la procédure de remboursement de la dette
libellée en devise décrite ci-haut permet de constater d’une part, une forte
incidence des taux de change sur le service de la dette extérieure et d’autre
part, une insuffisance des mesures juridiques visant a se prémunir contre les
pertes de change éventuelles.

Soulignons par ailleurs, que des efforts sont consentis pour assurer un
encadrement de qualité au personnel de la CAA qui bénéficie chaque année, de
formations visant a renforcer ses capacités dans le domaine de la gestion de la
dette en perpétuelle évolution. Ainsi, on note I'existence d’un systeme de
renforcement des capacités du personnel de la CAA dans le domaine de la
gestion de la dette. Aussi faut-il remarquer I'absence d’un systeme permanent

de gestion des risques, a la CAA.

D- AUTRES RISQUES FINANCIERS

Les risques financiers constituent une donnée exogéne permanente sur
laquelle les gestionnaires doivent porter une attention particuliere en vue de la
définition de meilleures stratégies d’endettement cohérentes avec les objectifs
et les capacités de I'’économie concernée. Il en découle que la gestion des
risques financiers est un exercice permanent et qui devra se faire de facon
réguliere au regard des changements enregistrés ou projetés dans la structure
de I'économie en général et du comportement des marchés financiers en
particulier, en y intégrant bien entendu les effets des probables chocs exogenes

sur I’économie.

Le portefeuille des dettes du Bénin a l'instar de celui de la plupart des
pays de la zone Franc reste constitué principalement d’emprunts extérieurs.
Ainsi, tenant compte de la taille et des besoins de I'’économie, certains risques

seraient-ils plus susceptibles d’affecter les structures de la dette que d’autres ?
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¢ Lerisque de taux d’intérét
Le risque de taux d’intérét est la volatilité du colt du service de la dette
due susceptible aux fluctuations non anticipées des taux d’intérét. Il résulte de
la possibilité d’avoir a refinancer la dette a un taux d’intérét inconnu,
généralement a court terme. Dans sa composition actuelle, la dette béninoise
est moins susceptible aux fluctuations non anticipées des taux d’intérét car son

portefeuille est essentiellement constitué de dettes a long terme a taux fixe.

Toutefois, en raison de I’éclosion des marchés financiers internes, ce
risque est tres imminent, la mobilisation de ressources intérieures étant le

moyen le plus probable par lequel le pays pourra financer son développement.

¢ Lerisque de refinancement

La structure actuelle du portefeuille de la dette béninoise montre qu’il
s’expose au risque de refinancement. Ayant atteint le point d’achevement dans
le cadre de I'Initiative en faveur des Pays Pauvres Tres Endettés (IPPTE), le Bénin
n’est plus éligible qu’a des guichets concessionnels dégageant un élément don
du prét supérieur ou égal a 35%. Or, le marché financier de collecte de
I’épargne interne n’étant pas encore développé, le pays se trouve limité dans
ses possibilités de mobilisations de ressources pour faire face a ses besoins de

financement.

Par ailleurs, il est a noter que la plupart des échéances de remboursement
des engagements du pays, assurées par la CAA sont concentrées dans le
premier et dans le troisieme trimestre de I’'année. Ce faisant, il résulte que dans
une certaine période de l'année, les montants de dette a refinancer sont
importants par rapport aux mouvements de trésorerie de I'Etat alors qu’a
d’autres périodes de l'année la trésorerie est trés peu sollicitée pour le

refinancement de la dette.
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¢ Le risque de contrepartie
Ce risque est particulierement fréquent en raison de la multitude de préts
avalisés et rétrocédés que le Bénin continue d’enregistrer dans son portefeuille
de la dette extérieure. Il est d’ailleurs réalité au regard du taux d’impayés sur
préts rétrocédés et avalisés au profit des entreprises.
Aussi, faut-il noter qu’avec la décentralisation administrative en cours
dans notre pays et le prochain transfert de ressources aux collectivités locales,

le risque de contrepartie se fera de plus en plus menacant.

En effet, il faudrait désormais intégrer au portefeuille de I'Etat, les futurs

engagements des communes que celles-ci n’auraient pas pu honorer.

On peut déterminer le risque de contrepartie en évaluant la solvabilité
des emprunteurs ou des parties aux contrats financiers et la vulnérabilité des

obligations contingentes de I'Etat.

+* Le risque macro-économique dans la gestion de la dette

extérieure du Bénin

Le Bénin est un mono exportateur de coton qui constitue la source la plus
importante de rentrée de devises. Suite aux subventions que les pays du Nord
ont accordées a leurs producteurs de coton ajoutées a la concurrence asiatique
dans le secteur, les cours de cette culture sont devenus de moins en moins
favorables. Ceci a eu pour conséquence la dégradation avancée du ratio « VAN
Encours de la dette/ Recettes d’exportations » qui permet de juger de la
capacité des finances du pays a faire face au service de la dette: c’est le
principe de la soutenabilité des finances publiques. Ce ratio doit étre inférieur

ou égala 150% (R < 150%).
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Du fait de sa dépendance vis-a-vis d’une seule culture d’exportation
pour laquelle il ne contréle pas les cours sur le marché international, le Bénin

reste vulnérable aux chocs extérieurs.

Tableau n°4 : Inventaire des atouts et problemes

ATOUTS PROBLEMES
FORCES FAIBLESSES
- La participation de la Direction des - Lerisque macro-économique
Etudes aux négociations constitue - Lerisque de taux d’intérét
un atout pour la CAA. - risque de refinancement
- lerespect des normes - risque de contrepartie

- une forte incidence des taux de
change sur service de la dette
extérieure

- l'absence d'un systéme permanent de

d’endettement

- . L'implication dissuasive de
I'exécutif a son plus haut niveau a

cette étape

tion des ri
- laprésence des deux délégations fges |o-n €S Fisques o
(DCF et RFD) 4 la CAA - insuffisance des mesures juridiques

visant a se prémunir contre les pertes
de change éventuelles.

- lerisque de change existe sur chaque
opération de tirage ou de
décaissement demandée par

- L’existence ala BCEAO d’un
systéme de couverture du risque
de change dans les cas de
transferts de fonds de montants
inférieurs ou égaux a 50 millions F I'emprunteur

CFA - la nature non convertible du FCFA

- l'existence d'un systéme de notre monnaie nationale
renforcement des capacités dans le - mauvaise gestion du temps lors de
domaine de la gestion de la dette. I'accomplissement des formalités
préalables au premier décaissement.

- une lenteur dans le processus de
mobilisation des ressources
extérieures.

- la sous-estimation des contreparties
nationales

- les divergences internes de direction
de la Cellule d’Exécution du projet

- dispersion des informations relatives
a la dette dans plusieurs structures

- Tl'inexistence d’'une base de données
assez fiable

- faiblesse du cadre juridique et
institutionnel en vigueur.

OPPORTUNITES MENACES
o Lamise a disposition de La concessionnalité des préts
manuels de procédures claires et multilatéraux est alors une source de
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d’'une base de données assez restriction des possibilités des PVD
fiables permettant la réalisation dont le Bénin a mobiliser d’autres
d’analyses reflétant au mieux les types de ressources pour financer les
réalités économiques du pays. secteurs porteurs de croissance.

o ,la CAA devra disposer de
compétences en macroéconomie,
en statistiques, en contrats
internationaux et en finances
internationales en vue de lui
permettre d’assurer une analyse
plus rigoureuse dans le processus
d’emprunt et de gestion des
risques.

o Mise en place d'un creuset
d’échanges et de coordination des
activités de tous les acteurs de
I'endettement extérieur en
collaboration avec la CAA.

SOURCE : nous méme

SECTION 2 : CIBLAGE DE LA PROBLEMATIQUE

I- Choix et spécification de la problématique

A- REGROUPEMENT DES PROBLEMES SPECIFIQUES PAR CENTRES
D’INTERETS

I sera procédé dans cette rubrique a un regroupement des
problemes spécifiques dans un tableau.
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Tableau n°5 : Regroupement par centres d’intéréts

Centres d’intéréts

Problémes spécifiques

Problémes généraux

Problématiques

Risques
opérationnels

dispersion des informations relatives a la dette dans plusieurs
structures
inexistence d’une base de données assez fiables

faiblesse du cadre juridique et institutionnel en vigueur.

Gestion non efficace des
risques opérationnels

gestion efficace  des risques de

change liés a la dette extérieure.

Risques financiers

risque macro-économique
risque de taux d’intérét
risque de refinancement

risque de contrepartie

Mangque de suivi des risques
financiers

meilleure prise en compte des risques

financiers

Fluctuations de
change

forte incidence des taux de change sur service de la dette extérieure
absence d’un systéme permanent de gestion des risques
insuffisance des mesures juridiques visant a se prémunir contre les
pertes de change éventuelles.

existence du risque de change existe sur chaque opération de tirage

ou de décaissement demandée par 'emprunteur

Gestion non efficiente des
risques de change liés a
I’endettement public

extérieur

endettement public extérieur face aux
fluctuations de change : enjeux et

perspectives

Procédure de
mobilisation des
ressources
extérieures

lenteur dans le processus de mobilisation des ressources
extérieures.

sous-estimation des contreparties nationales

querelles internes de direction de la Cellule d’Exécution du projet
mauvaise gestion du temps lors de I'accomplissement des formalités

préalables au premier décaissement

Faible efficacité de la
procédure de mobilisation des

ressources extérieures

renforcement de |'efficacité de la
procédure de mobilisation des

ressources extérieures

Source : congu par nous méme
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B- CHOIX DE LA PROBLEMATIQUE ET JUSTIFICATION DU SUJET

Apres avoir regroupé par centres d’intéréts les différents problemes
spécifiques identifiés suite a [I'état des lieux, il en ressort quatre

problématiques :

e d’abord, la problématique se rapportant a la gestion non efficace des
risques opérationnels dont la résolution reléve plus de linitiative des
autorités politico-administratives ;

e ensuite, la problématique liée au manque de suivi des risques financiers
est sans intéréts puisqu’ayant été sujet de réflexion de mémoire et de
partitions antérieures

e en outre, la problématique liée a la faible efficacité de la procédure de
mobilisation des ressources extérieures qui a aussi fait objet de travaux
de recherche antérieurs.

e et enfin, la problématique relative a la gestion non efficiente des risques
de change liés a I'endettement public extérieur. Ce dernier retiendra
notre attention. Ce choix s’avere pertinent d’autant plus que la gestion
des risques de change liés a I'endettement extérieur ne fait I'objet

d’aucune préoccupation majeure a la CAA.

En effet, I'insuffisance des ressources intérieures et de I'épargne intérieure,
le déficit des avoirs en devise du fait de la faiblesse des recettes d’exportation
(balance commerciale déficitaire) ajouté au tassement des Investissements
Directs Etrangers (IDE) ont tres tot conduit les Pays en Voie de Développement
a l'instar du Bénin a recourir a I'endettement extérieur pour combler le déficit

budgétaire, notamment pour le financement de leur croissance.

Cependant, s’il est établit que 86% de la dette publique extérieure du pays

est libellée en devises et que le service de la dette extérieur multilatérale (donc
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a taux concessionnel) fait plus de 70% de la dette extérieure, on est en droit de
se poser la question de savoir si I'alourdissement de la dette du Bénin ne
provient des colts additionnels liés aux fluctuations monétaires. Or, le choix de
la politique d’endettement doit étre orienté vers des stratégies qui assurent le

financement au moindre co(t et au risque minimum.
C’est pour toutes ces raisons que la présente étude portera sur le theme :

«Problématique de I’endettement public extérieur face aux risques de

change : enjeux et perspectives»

C- SPECIFICATION DE LA PROBLEMATIQUE

La problématique retenue étant celle de la gestion non efficiente des
risques de change liés a I'endettement public extérieur, elle est libellée a
travers quatre (4) problemes spécifiques. De la résolution de ces problemes
adviendra une meilleure prise en compte des risques de change dans
I’endettement public extérieur et partant, une réduction du cot du service de

la dette.

L’étude menée en la matiere (SIMOUKOUA V.D. (2005), dans son
mémoire de DESS « réflexion sur la gestion des risques liés au financement des
projets sur emprunt extérieurs ») n’a pas abordé a titre principal les différents

probléemes spécifiques ici identifiés dans le cadre de la présente étude.

Au demeurant, conscients que nous ne sommes pas dans une logique de
consultation mais plutot dans celle d’une recherche, tous les problémes
spécifiques liés a la problématique ne pourront faire objet d’étude de fagon
exhaustive. En conségquence, nous nous contenterons de sélectionner les plus

significatifs et les plus pertinents.

L'outil de sélection utilisé pour opérer ce choix sera le degré de

complexité des problémes spécifiques.
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En effet, nous estimons que le probléme lié a I'existence du risque de change
existe sur chaque opération de tirage ou de décaissement demandé par
I’emprunteur trouvera solution avec la résolution du probléme spécifique se
rapportant a I'absence d’un service chargé de la gestion des risques. Les
problemes spécifiques qui méritent alors une étude minutieuse et approfondie

sont:

- la forte incidence des taux de change sur le service de la dette extérieure

(probléme spécifique n°1) ;

- l'absence d’un systeme permanent de gestion des risques de change:

(probléme spécifique n°2) ;

- linsuffisance des mesures juridiques visant a se prémunir contre les

risques de change éventuel (probléme spécifique n°3).

II-vision globale de résolution de la problématique
spécifiée

Le probleme général étant la gestion non efficiente des risques de change
liés a I'endettement public extérieur, nous pouvons retenir que I'amélioration
constante de la bonne gouvernance est un impératif, un levier important a
actionner pour la concrétisation de I'émergence économique. Cela suppose
donc la théorie générale d’une meilleure gestion optimale des finances
publiques en l'occurrence, celle sur financements extérieurs qui sera présentée

dans ses compartiments par rapport aux différents problémes spécifiques.
- Pour ce qui concerne le probleme spécifique n°1 relatif a la forte
incidence des taux de change sur le service de la dette extérieure, nous
proposons une approche basée sur une prise en compte de la monnaie dans

I’accord de prét depuis son projet c’est-a-dire, des les négociations préalables.
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- Concernant le probléme spécifique n°2 axé sur I'absence d’un systeme
permanent de gestion des risques ,il faut dans ce cas pallier au vide juridique
en pensant au renforcement du cadre réglementaire par l'institution d’un
service chargé de la gestion des risques a la CAA.

- Quant au probleme spécifique n°3 se rapportant a l'insuffisance des
mesures juridiqgues visant a se prémunir contre les pertes de change
éventuelles, il parait nécessaire de renforcer la CAA d’expertises avérées en
matiere de gestion des risques. Mieux, la résolution du probléme spécifique n°2
pourrait avoir comme impact positif, ledit processus de renforcement de
compétences.

Les différentes parties de la théorie générale de résolution des problemes

spécifiques se résument dans le tableau suivant :

Tableau n°6 : Synthese des approches théoriques par probléeme

Niveaux \ f e g
L Problemes spécifiques Approches génériques retenues
spécifiques
o Approche basée sur une prise en compte de la
la forte incidence des taux de change sur PP . , P N : P .
1 . L. monnaie dans I'accord de prét depuis son projet
le service de la dette extérieure s o R . .
c’est-a-dire, dés les négociations préalables
Modeéle basé sur un renforcement du cadre
7’ 7 N
2 Iabsence d’un systeme permanent de réglementaire par l'institution d’un systéme de
gestion des risques gestion des risques a la CAA
I'insuffisance des mesures juridiques Approche basée le renforcement de la CAA
3 visant é se prémunir contre |es pertes de d'expertise aVérée en matiére de gestion deS
change éventuelles risques

Source : Auteur, sur la base de la VGRP

Cette vision globale de résolution que nous venons de retenir peut étre
restituée a travers une démarche en dix (10) étapes de la maniéere suivante :
v’ fixation des objectifs de la recherche ;
v’ formulation des hypothéses de travail ;
v’ construction du tableau de bord de I'étude ;

v’ revue de littérature ;
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v’ choix de I'outil de collecte des données ;
choix de 'outil d’analyse des données ;
collecte des données ;

analyse des données ;

établissement du diagnostic ;

SR N N NN

approches de solutions provisoires et conditions de leur mise en ceuvre.
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SECTION 1 : CADRE THEORIQUE ET METHODOLOGIQUE
DE L’ETUDE
I- Des objectifs de I'étude a la revue de littérature
A- OBJECTIFS ET HYPOTHESES DE L’ETUDE

Avant d’afficher les objectifs et hypotheses de I'étude, il conviendrait de
rappeler d’abord les problémes auxquels nous voulons trouver des solutions.
Ces problémes sont de deux ordres : le probleme général et les problémes
spécifiques.

> Le probleme général

Gestion non efficiente du risque de change dans I’endettement public extérieur

» Les problémes spécifiques (PS)
ps1 : la forte incidence des taux de change sur le service de la dette extérieure ;
ps2 : I'absence d’un systeme permanent de gestion des risques ;
ps3 : I'insuffisance des mesures juridiques visant a se prémunir contre les pertes

de change éventuelles.

1-Des objectifs de l'étude

» Objectif général

Déterminer les conditions pour une gestion efficiente du risque de change

dans I'endettement public extérieur

» Objectifs spécifiques

L'objectif général défini ci-dessus est décliné en trois objectifs spécifiques,
chacun d’eux étant lié a un probleme spécifique.

e Objectif spécifique n°1 :
analyser les conditions pour atténuer l'incidence du risque de change sur

I’endettement public extérieur.
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o Objectif spécifique n°2 :
prévoir la mise en place d’'un systeme permanent de gestion des risques.
e Objectif spécifique n°3 :
proposer des mesures visant a se prémunir contre d’éventuelles pertes de

change.

1- Causes et hypothéses de I'étude

v' Cause et hypothése liées au probléme général

Les causes et hypothéses spécifiques n’étant rien dautre que les
manifestations de la cause et de I'hypothése générale, nous n’avons pu formuler une
cause geénérigue coiffant toutes les causes spécifiques identifiées. De ce fait nous

n’avons pu formuler une cause générale voire une hypothése générale.

v’ Causes et hypothése liées au probléme spécifique n°1

En prélude a la résolution du probleme relatif a la forte incidence des
taux de change sur le service de la dette extérieure, nous avons déterminé deux
causes susceptibles d’étre a l'origine de ce probleme. Celles-ci seront
énumérées par ordre croissant d’importance. Il s’agit de:

= |’absence d’une réelle volonté de se prémunir contre les risques de
change liés a la dette extérieure ;
= |a convertibilité croisée du Franc de la C communauté Francaise de

I’Afrique (F CFA).

En considérant I'absence d’une volonté de se prémunir contre les risques
de change liés a la dette extérieure, on se confond lorsque I'on se rend compte
gu’au titre des procédures, la CAA est libre d’opérer les réglements des
amortissements dans les banques commerciales agréées a cet effet. Cependant,

elle préfere le canal de la BCEAO qui se prémunit contre le risque de change au
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titre de ses procédures jusqu’a hauteur de cinquante millions (50.000.000) de
FCFA. Cette cause ne peut donc étre retenue.

Cependant, il faut reconnaitre que quelle que soit sa nature, la monnaie
nationale subira les effets des fluctuations de change. Il convient tout de méme,
de remarquer que l'alourdissement du poids du service de la dette en raison
des pertes de change se fait plus ressentir a cause de la nature croisée de la
convertibilité du FCFA. Par conséquent, la cause relative a la convertibilité

croisée de la monnaie nationale qu’est le FCFA est la plus plausible.

L’hypothese spécifique n°1 formulée a cet effet se présente ainsi qu’il suit :
la convertibilité croisée du FCFA explique la forte incidence des taux de change

sur le service de la dette extérieure.

v’ Causes et hypothése liées au probléme spécifique n°2

En vue de résorber le probleme spécifique n°2 se rapportant a I'absence
d’un systeme permanent de la gestion des risques a la CAA mettant ainsi en
exergue l'insuffisance du cadre juridique et institutionnel de gestion de la dette

au Bénin, deux (02) causes plausibles ont pu étre identifiées :

e [|'inexistence de dispositions réglementaires agréant la CAA au titre
de la gestion de risques de I'espace UEMOA ;

e le manque d’initiative portant sur la gestion des risques de change
liés a la dette extérieure.

Linexistence de dispositions réglementaires agréant la CAA au titre de la
gestion de risques de |'espace UEMOA est une cause peu suffisante a la
résolution du probleme spécifique n°2. Car, la CAA au titre de ses attributions, a
la latitude de procéder au suivi et a la gestion des risques inhérents a la dette

extérieure
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Par conséquent, la seconde cause parait rendre mieux compte de la
situation qui prévaut actuellement dans l'institution. Cette cause nous semble

donc plus plausible.

e L’hypothése spécifique n°2 formulée a cet effet est la suivante : le
manque d’initiative portant sur la gestion des risques de change
liés a la dette extérieure est a I'origine de I'absence d’un systéme
permanent de gestion des risques a la CAA.

v’ Causes et hypothése liées au probléme spécifique n°3

La perspective de la résolution du probleme spécifique n°3 lié a I'insuffisance
des mesures juridiques visant a se prémunir contre les pertes de change
éventuelles amene a identifier deux (02) causes plausibles énumérées par ordre
croissant d’'importance comme suit:

e |e déséquilibre dans les rapports de force entre les parties lors des
négociations préalables;
e |e défaut de compétences adéquates en la matiere.

Concernant la premiere cause relative au déséquilibre dans les rapports
de force entre les parties lors des négociations préalables. Il s’agit d’'une cause
qui reflete le déséquilibre de I'ordre financier international qui met les pays en
voie de développement « sous perfusion ». Cette cause, ne pouvant pas étre
éradiquée par la CAA au regard de son caractére abstrait, la seconde cause sera
donc retenue. Il devient donc aisé pour nous de formuler notre hypothese en
ces termes: le défaut de compétences adéquates en la matiére est a la base de
l'insuffisance des mesures juridiques visant a se prémunir contre les pertes de
change éventuelles.

¢ Tableau de bord de I’étude
C’est un tableau qui fait une synthese des préoccupations de | étude. Il se

présente comme suit :
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Tableau n° 7: Tableau de bord de I’étude
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L ]

: enjeux et
o000 0

44

Niveaux s - Causes N
, Problémes Objectifs , Hypotheéses
d’analyse (supposées)
R "y Objectif Général
Probléme Général , . J o ,
. . . . Déterminer les conditions d’une L, \ ‘.
Niveau Gestion non efficiente du risque de ) . . Cause Générale Hypothése Générale
L . , . gestion efficiente du risque de
général change dans I'endettement public , . - -
‘- change dans I'endettement public
extérieur L
exterieur
, Hypothese
. Y g o Objectif Spécifique n°1 yp o
Probléme Spécifique n°1 o Cause Spécifique n°1
o analyser les conditions pour g o et
la forte incidence des taux de , . . Spécifique n°1 La convertibilité croisée du FCFA
. atténuer l'incidence du risque de e, . .
change sur le service de la , . La convertibilité croisée du | explique la forte incidence des taux
L. change sur I'endettement public .
1 dette extérieure - F CFA de change sur le service de la dette
extérieur L.
extérieure
. Hypothese
i Probléme Objectif Cause S éY:Ii)fi ue n°2
Niveaux Spécifique n°2 ) Spécifique n°2 P 9

acifi . Spécifique n°2
spécifiques I'absence d’un systéme . P . q ,
prévoir la mise en place d’un

Le manque d’initiative

Le manque d’initiative portant sur
la gestion des risques est a I'origine

Spécifique n°3
I'insuffisance des mesures
juridiques visant a se prémunir
3 contre les pertes de change

éventuelles

Proposer des mesures visant a se
prémunir contre d’éventuelles
pertes de change

Spécifique n°3
Défaut de compétences
adéquates en la matiére

2 permanent de gestion des . . . portant sur la gestion des , ) .
. systeme de gestion des risques . de I'absence d’un systeme
risques risques . .
permanent de gestion des risques
Hypothese
Probléeme Objectif Spécifique n°3
Spécifique n°3 Cause Le défaut de compétences

adéquates en la matiére est a la
base de I'insuffisance des mesures
juridiques visant a se prémunir
contre les pertes de change
éventuelles

Source : Résultat de nos investigations
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B- REVUE DE LITTERATURE

La revue de la littérature permet dans le cadre de toute recherche de
prendre connaissance au préalable de I'état des points de vue sur les
problemes identifiés et de mieux cerner les éléments constitutifs du
probleme. Il nous est donc impérieux de faire le bilan de ce que nous savons
par rapport a la politique de gestion du risque de change, notamment dans

le cadre de I'endettement extérieur.

A cet effet, méme si la littérature sur la dette extérieure foisonne, celle
relative aux fluctuations de change concomitamment a la dette extérieure,
semble ne pas avoir cette caractéristique. Cet état de chose est expressif de
toute la difficulté qui est n6tre dans la rédaction de cette partie du présent

document.

Néanmoins, sans trop enfreindre I'orthodoxie en matiere de revue de
la littérature notre démarche sera un peu particuliere, car elle abordera la
dette extérieure, les taux de change, et les fluctuations de change dans la

dette extérieure.

+» Exposé des contributions antérieures relatives au probléme de

la forte incidence des taux de change sur le service de la dette

extérieure
David Cohen (1986), dans son ceuvre « Monnaie, Richesse et Dette
des nations », a évaluer la capacité d'endettement d'un pays. L'hypothése de
base de son modele étant que les entrées de fonds viennent combler un des
trois écarts possibles dans une économie :
- Le déficit en devises qui est I'écart entre les importations et les
exportations;
- La différence entre l'investissement et I'épargne ;

- Le déficit du budget de I'Etat.
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Barry Eichengreen, Ricardo Hausmann et Ugo Panizza dans leur
article sur le péché originel, dans la revue Erudit (2003), ont conclu que
I'intégration financiére internationale n'a pas fonctionné comme prévue. Au
lieu d'accélérer la croissance des PVD, elle est devenue une importante
source de risques. Quant au risque de change, ils affirment que le péché
originel, ne disparaitra pas de si tot avec la recette standard de prudence
macroéconomique et de consolidation des institutions nationales.

Les travaux de la Société Frangaise de Conseil en développement
(SFC), 1994 sur la compétitivité de I'économie béninoise ont conclu qu'il y a
une détérioration de la compétitivité macroéconomique a partir des années
85 et 86 malgré la faiblesse de l'inflation a cause des dévaluations sensibles
des monnaies des pays concurrents, de la surévaluation du Franc Francais FF
(aujourd’hui EURO), monnaie d'ancrage du FCFA, et de la détérioration des
termes de |'échange.

Outre les solutions trouvées sur le plan international pour alléger les
difficultés de gestion de la dette extérieure, elles doivent étre complétées au
niveau de chaque pays débiteur suivant les probléemes spécifiques tout en
renforcant I'épargne nationale. Aussi faudrait-il assainir la gestion des
finances publiques et orienter I'ensemble des pays vers les meilleures
pratiques internationales de gestion de la dette. Dans cet ordre d’idée, BADA
I. (1990), dans son mémoire de maitrise s sciences économiques, « le BENIN
face au recours a I'emprunt extérieur dans le processus de développement
1975-1990 » conclut que l|'épargne nationale doit étre encouragée et
dynamisée, puisque cette épargne, dit-il, pour développer le pays ne
manque pas, elle est plutét drainée ailleurs

Il sera renchéri par ADADJA O. dans son mémoire « Allegement de la
dette des PVD : Cas du BENIN » FASJEP 2000, aboutit a la conclusion que le

financement des projets nationaux par la complicité de I'épargne intérieure a
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le mérite de pouvoir réduire progressivement la dépendance financiére
extérieure. Et donc d'éviter les risques de change. Mais |'accent devra étre
mis sur la faiblesse de cette épargne qui ne suffit pas pour l'instant a
financer des projets de développement d’ou le recours aux bailleurs de fonds

extérieurs.

+» Exposé des contributions antérieures relatives au probleme de
I'absence d’'un systeme permanent de gestion des risques

Les récentes pratiques en matiére de gestion de la dette adoptée par les
grandes Institutions de Financement du Développement et les Banques
Centrales Africaines ont retenu trois (03) fonctions pour un systeme réussi
de gestion de la dette et mis I'accent sur la gestion des risques liés a

I’endettement.

Un meilleur systeme de gestion de |la dette devrait ainsi comprendre :

- les activités du Front Office qui sont liées aux négociations de la dette et
a I’émission de la dette sur les marchés financiers ;

- les activités de Middle Office qui ont trait au reglement du service de la
dette, a la gestion des systemes d’informations et des bases de données,
a l'analyse et la gestion des risques, a la comptabilité et au suivi
budgétaire, a la gestion de la trésorerie, a I'administration et au
controle ;

- les activités de Back Office qui portent essentiellement sur la
formulation de stratégies d’emprunt, I'analyse du portefeuille de la
dette, I'analyse de la viabilité de la dette, les prévisions du service de la
dette et de son encours, la production des statistiques et la préparation

des rapports et publications.

SIMOUKOUA V.D.(2005), dans son mémoire de DESS « réflexion sur la

gestion des risques liés au financement des projets sur emprunt extérieurs »,
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a d’abord montré qu’au Bénin comme dans la plupart des Pays Pauvres Tres
Endettés (PPTE) de la zone Franc, les activités du Middle Office sont celles
qui enregistrent les plus grandes faiblesses malgré leur importance dans le
systéme de gestion de la dette avant d’insister sur I'organisation structurelle
de la CAA qui devra se conformer aux exigences modernes des trois (03)
fonctions de la gestion de la dette a savoir le front office, le middle office et
le back office, avec un point d’honneur au middle office qui s’occupe de

I’analyse et de la gestion des risques.

/

o Exposé des contributions antérieures relatives au probleme de
I'insuffisance des mesures juridiques visant a se prémunir contre
les pertes de change éventuelles

La réalité existentielle des risques affectant la gestion de la dette
publique extérieure établie, un point d’honneur doit étre mis sur les profils
des ressources humaines qui doivent étres consacrées a cet effet aux fins de
renforcer leurs capacités d’analyse. (SIMOUKOUA V.D.),

Pour d’ARVISENET P. et PETIT J.P.,, dans leur ouvrage intitulé «
Echanges et finance internationale : les enjeux », la nécessité de se prémunir
contre les risques de change sont a la base du développement des nombreux
outils de couverture qui requiert, pour leur mise en ceuvre, des technicités

précises.
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II- _Méthodologie adoptée

La présente rubrique qui sera présentée en deux parties permettra de
retenir au regard des réflexions antérieures une approche théorique pour les
problemes spécifiques d’une part; et d’autre part de restituer la dimension

empirique de la présente étude.

A- APPROCHES EMPIRIQUES

Les approches empiriques constituent des outils qui facilitent la mise

en relief de la méthode d’investigation envisagée. Elle s’articulera autour de
plusieurs étapes que sont notamment :

= |a détermination des objectifs de la collecte des données ;

= |a nature et le cadre de la collecte des données ;

= |a détermination de la technique et de I'outil de collecte des données ;

= |3 présentation des techniques de traitement des données ;

1- Objectifs de la collecte des données

Nos investigations ont pour objectifs de rassembler des données
nécessaires a la vérification des différentes hypotheses de notre étude. Ainsi,
d’'une maniere spécifique, nos recherches ou enquétes nous permettrons de
savoir si :

e La convertibilité croisée du FCFA explique la forte incidence des taux
de change sur I'amortissement de la dette extérieure

e Le manque d’initiative portant sur la gestion des risques de change
lies a la dette extérieure est a l'origine de I'absence d’un systéme
permanent de gestion des risques a la CAA.

e Je défaut de compétences adéquates en la matiére est a la base de
linsuffisance des mesures juridiques visant a se prémunir contre les
pertes de change éventuelles
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2- Nature et cadre de la collecte des données.

D’une maniére générale, I'enquéte ici est interne a la CAA. La
vérification de nos hypothéses nous amenera a effectuer deux types
d’enquétes ; 'une a I'endroit du personnel de la DDP et |'autre au niveau des
cadres et agents des structures de la chaine d’endettement puis d’autres
personnes ressources. Au nombre de ces structures, nous pouvons citer
entre autres les services de la Direction des Etudes.

Pour les deux types d’enquétes, vu qu’a priori nous ne pouvons avoir une
idée précise de la population meéere, nous procéderons par la méthode de
boule de neige. Celle-ci nous permettra de constituer notre échantillon
d’étude a partir des personnes ressources avec qui nous aurons des

entretiens.

3- Technique et Outils de collecte des données

Dans la perspective d’une collecte maximale d’informations fiables sur
les différents problemes spécifiques identifiés, les instruments de collecte
des données seront le guide d’entretien et la recherche documentaire. Afin
d’écouter les acteurs de la chaine d’endettement et de comprendre les
préoccupations qui sont les leurs, il était important d’aller vers eux avec un
outil de travail ; c ‘est donc le guide d’entretien que nous avons congu qui
nous a permis d’orienter l'interlocuteur et d’avoir les informations utiles. La
recherche documentaire quant a elle nous a permis de compléter et de
renforcer les informations recueillies sur le terrain, de consulter des textes,
mémoires, documents spécialisés, etc. ayant un rapport direct ou indirect
avec le sujet. Ainsi, que ce soit a la bibliotheque de 'ENAM, etc., nous avons
pu avoir des informations utiles pour la réalisation de cette étude. Par
ailleurs, la recherche sur Internet a été d’un intérét immense. Elle a consisté

en la consultation des pages web sur des sites susceptibles de fournir des
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informations sur 'objet de nos investigations. Les différentes opinions et
réflexions qui se dégageront des réponses données par les cadres et
autorités rencontrées seront récapitulées sous forme de tableau et de

graphique.

4- Technique de traitement des données.

Conformément aux hypotheses, les informations recueillies seront
saisies et analysées en vue d’apprécier les principaux problemes et leurs
causes. Apres dépouillement, les résultats chiffrés seront comptabilisés et

analysés en pourcentage a I'aide de tableaux.

B- APPROCHE THEORIQUE

Il s"agira dans cette partie de présenter les théories et regles disponibles
relatives a chaque probleme spécifique, les repéres et normes
d’amélioration de la situation. Comme seuil de décision, précisons que, pour
chaque hypothese, la cause a retenir sera celle qui se révélera conforme aux
opinions émises par la majorité des enquétés lors de nos investigations.
Ainsi, la cause qui aura cette majorité des avis nous permettra de résoudre le

probléme en étude.

1- Choix théorique lié a la forte incidence du taux de change sur le
service de la dette extérieure

+* Présentation de la théorie

Nous nous inscrivons ici dans la logique de la détermination d’une
approche basée sur I’évaluation de l'incidence des taux de change sur le

service de la dette extérieure.
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s Normes et repéres d’amélioration de la situation liée au
probleme spécifique en résolution

A ce niveau, l'approche considérée passe par la prise de précautions
juridiques relatives a la nature de la monnaie a prendre en compte tout au
long du processus d’endettement depuis la phase des négociations et
signature des accords de préts jusqu’a I'amortissement du montant total des

engagements.

2- Choix théorique lié au probleme de I'absence d’'un systeme

permanent de gestion des risques

+ Présentation de la théorie
L’approche théorique retenue est celle basée sur la mise en place d’'un
dispositif de gestion des risques en général et en particulier de ceux liés aux
fluctuations de change sur I'endettement en devises (autre que I'EURO) au
Bénin.
+* Récapitulatif des normes et repéres.
L’approche théorique retenue passe par la mise en place d’un systeme

de gestion des risques de change au sein de la CAA.

3- Choix théorique lié au probléme de l'insuffisance des mesures
juridiques visant a se prémunir contre les pertes de change

éventuelles

+ Présentation de la théorie
Une fois le service créé, I'approche théorique retenue ici sera le
renforcement des capacités dudit service en vue d’atténuer l'incidence des
pertes de change sur I’'endettement en devises au Bénin.
¢ Récapitulatif des normes et repéres liés a la thématique
portée par la préoccupation
Cette approche théorigue renvoie a la nécessité de doter le service de

gestion des risques d’expertises avérées dans |'optique d’une meilleure
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prévision de l'incidence des pertes de change et donc d’une meilleure
couverture contre les risques de change sur I'endettement en devises au

Bénin.

SECTION 2 : DE LA COLLECTE DES DONNEES A LA
VERIFICATION DES HYPOTHESES ET AUX CONDITIONS
DE MISE EN OEUVRE DES SOLUTIONS

I- Mobilisation et analyse des données

Pour I'analyse des informations issues de notre étude, des données
doivent étre recueillies et traitées. La situation a analyser détermine la
source d’informations et pour cette raison, certaines informations ont été
directement tirées de I'existant (ou données secondaires) d’informations
tandis que d’autres ont nécessité la réalisation d’une enquéte (données
primaires). Cette enquéte a permis de vérifier des aspects spécifiques des
interrogations suscitées sur le sujet pour compléter les aspects généraux des
informations issues des sources secondaires. Le guide d’entretien élaboré a
servi de socle aux interviews et entrevues que nous avons eues avec les
différents cadres des structures ciblées et les personnes ressources

approchées.

A- PRESENTATION DES RESULTATS DE L’ENQUETE

1- Résultats relatifs a la forte incidence des taux de change sur le

service de la dette extérieure

Question : La forte incidence des taux de change sur le service de la dette
extérieure s’explique par :

Item 1 : 'absence d’une volonté réelle de se prémunir contre les risques de
change liés a la dette extérieure ;

Item 2 : La convertibilité croisée du F CFA
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Item 3 : Autre (a préciser)

Tableau n°8 : Répartition des réponses par rapport au PS1

. Réponses
Rubriques Item 1 Item 2 Item 3 Obtenues
Cadres/DE 02 04 00 06

Cadres/DDP 02 06 00 08
Personnes 00 03 00 03
Ressources
Effectif 04 13 00 17
Pourcentage (%) 23,5 76,5 00 100

Source : Résultats de nos investigations

Présentation graphique du tableau N°8

B CADRES/DE
B CADRES/DDP
PERSONNES RESSOURCES
—

ITEM 1 ITEM 2 ITEM 3

0

Source : résultats de I'enquéte

2 - Résultats relatifs a '|absence d’'un systéme permanent de gestion
des risques
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Question

s’explique par :

55

I'absence d’un systeme permanent de gestion des risques

Item 1 : I'inexistence de dispositions réglementaires agréant la CAA au titre

de la gestion de risques de I'espace UEMOA ;

Item 2: Le manque d’initiative portant sur la gestion des risques ;

Item 3 : Autre (a préciser)

Tableau n°9 : Répartition des réponses par rapport au PS2

Rubrique Item1 | Item 2 | Item 3 Reponses
obtenues
Cadres/DE 00 07 00 07
Cadres/DDP 00 09 00 09
Personnes 00 02 00 02
Ressources
Effectif 00 18 00 18
Pourcentage (%) 00 100 00 100
Source : résultats de I'enquéte
Présentation graphique du tableau N°9
B CADRES/DE
B CADRES/DDP

O B NW R Oy N W

i

ITEM 1

ITEM 2

ITEM 3

PERSONNES RESSOURCES

Source : rRésultats de 'enquéte

3- Résultats relatifs a I'insuffisance des mesures juridiques visant a

se prémunir contre les pertes de change éventuelles
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Question : I'insuffisance des mesures juridiques visant a se prémunir contre
les pertes de change éventuelles s’explique par :
Item 1 : le déséquilibre dans les rapports de force entre les parties lors des
négociations préalables. ;
Item 2 : le défaut de compétences adéquates en la matiere

Item 3 : Autre (a préciser).

Tableau n° 10 : Répartition des réponses par rapport au PS3:

. Réponses
Rubriques ltem 1 Iltem 2 Iltem 3 obtenues
Cadres/DE 02 03 02 07

Cadres/DDP 01 05 01 08
Personnes 00 02 02 03
Ressources
Effectif 03 10 05 18
Pourcentage (%) 16,67 55,56 27,78 100

Source : Résultats de 'enquéte

Présentation graphique du tableau N°10

5
4.5
4
B CADRES/DE
B CADRES/DDP

PERSONNES RESSOURCES

ITEM 1 ITEM 2 ITEM 3

Source : résultats de I'enquéte

B- ANALYSE DES DONNEES
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Elle n’a pas été sans difficultés. Ces dernieres sont de plusieurs ordres

et sont caractérisées par :

la non disponibilité des agents du fait de leur grande mobilité et de

I'importance des taches qui leurs sont assignées ;

- leur réticence a livrer I'information du fait de I'obligation de réserve a
laquelle ils sont astreints ;

- I'absence manifeste d’une politique de gestion des risques de change au

niveau de la CAA ;

- le contexte politique actuel "Vent de la refondation" proné par le Chef de
I’Etat qui pousse les cadres de |I'administration publique a une obligation
de réserve par rapport a la délivrance d’informations sensibles ;

- le caractere confidentiel de certaines informations ;

- la non disponibilité de séries suffisamment longues pour certains
indicateurs.

Quant aux limites, elles découlent de l'insuffisance d’informations
externes collectées, de la faible maitrise des questions liées au cadre
juridique et a la politique d’endettement, ainsi que du fait de n’avoir pu
rencontrer certains responsables de structures.

1- Analyse des données relatives au probleme spécifique N°1

L’analyse des résultats révele que 76,5% des enquétés désignent la
convertibilité croisée du franc CFA comme principale cause de la forte
incidence des taux de change sur le service de la dette extérieure pendant
que 23,5% des enquétés ont stigmatisé I'absence d’une volonté réelle de se

prémunir contre les risques de change liés a la dette extérieure.

Des résultats ci-dessus présentés, il ressort que la convertibilité
croisée du franc CFA reste la principale cause de la forte incidence des taux
de change sur le service de la dette extérieure auquel il faudra ajouter
I’absence d’une volonté réelle de se prémunir contre les risques de change

liés a la dette extérieure.
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En effet, dans l'impossibilité d'emprunter dans leurs monnaies
nationales aupres de certains types de bailleurs, les pays en voie de
développement tels que ceux de la zone franc en I'occurrence le Bénin sont
obligé de s'acquitter de leurs dettes en devises. Ainsi, la composition de la
dette extérieure du Bénin envers les pays de la zone euro au 31 décembre
2010 est évaluée a environ 63,94 milliard FCFA, soit 5% de sa dette
extérieure, et celle envers les organismes multilatéraux prétant en franc CFA
est évaluée a la méme date a environ 113,68 milliard soit 9%. Par
conséquent, le Bénin est assujettie au risque de change jusqu’a hauteur de
86 % de sa dette extérieure. Ce fort taux d’incidence est I'expression de la
faiblesse de la monnaie nationale qu’est le franc CFA faisant I'objet de
convertibilité croisée sur le marché financier international.

Il ressort de tout ce qui précede que I’hypothése antérieurement émise par
rapport au probleme spécifique n°1 est confirmée. Ainsi, la convertibilité
croisée du franc CFA est a la base du fort taux d’incidence des fluctuations

de change sur le service de la dette extérieure du Bénin.

2- Présentation et analyvse des données relatives au probleme
spécifique N°2

Concernant ce probleme, les personnes ressources et autorités

rencontrées ont été unanimes quant a I'affirmation de la cause réelle de ce
probléeme. Les réponses recueillies par I'intermédiaire du guide d’entretien
nous renseignent que les cadres de la structure et les autres personnes
enquétées reconnaissent a l'unanimité que la cause de |'absence d’un
systeme permanent de gestion des risques s’explique par le manque
d’initiative en matiere de gestion des risques.

Par ailleurs I'organigramme de la CAA laisse comprendre qu'elle ne

dispose pas d'un service spécifique dont la mission est la gestion des risques
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opérationnels et financiers. Au regard des différentes procédures de
mobilisation des ressources d'emprunt extérieur, il importe de reconnaitre
gue la CAA n'a pas une stratégie de gestion du risque de change. Néanmoins,
a propos de I'amortissement, c'est plutot lorsqu'elle préfere le canal de la
BCEAO pour le transfert des fonds au profit des bailleurs qu'elle réduit le
risque de change. C'est dire alors que, dans ses opérations d'encaissement
ou de décaissement, en devises, elle n'éprouve pas des préoccupations liées
a d'éventuelles fluctuations des taux de change. Or, ce sont ces taux qui
donnent I'expression en francs CFA d'engagements donnés ou recus,
honorés en devises

Il découle du développement précédant que I’hypotheése émise par
rapport a ce probleme est confirmée. Ainsi, le manque d’initiative portant
sur la gestion des risques de change liés a la dette extérieure est a 'origine
de 'absence d’un systéme permanent de gestion des risques a la CAA.

3 - Présentation et analyse des données relatives au probleme
spécifique N°3

Pour ce qui est de ce probleme spécifique, les différentes réponses et
explications enregistrées ont diversement situé la source du probleme. Ainsi
55,56% expliquent a linsuffisance des mesures juridiques visant a se
prémunir contre les pertes de change éventuelles par un défaut de
compétences adéquates en la matiere pendant que 16,67% justifient ledit
probleme spécifique par le déséquilibre dans les rapports de force entre les
parties lors des négociations préalables. Pour ces derniers, la cause de
I'insuffisance des mesures juridiques visant a se prémunir contre les pertes
de change éventuelles est le reflet du déséquilibre observé dans le systeme
financier mondial avec le triste traitement qui est réservé au pays en voie de
développement. Cet état de chose transparait, dans les négociations des

projets d’accords de prét qui, au lieu d’étre de véritables occasions de
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discussions pour des partenariats « gagnant gagnant », sont séances
d’adhésion aux conditions dictées par les bailleurs. Les accords de prét sont
donc pour ceux qui défendent cette opinion, des contrats d’adhésions.

Par ailleurs, au dela des deux premiéres causes sus évoquées, 27,78%
des personnes rapprochées évoquent une insuffisance des formations pour
renforcer les capacités du personnel dans les matieres relevant de la gestion
des risques de change. En conclusion, sans rejeté le développement des
autres points de vue, retenons néanmoins que |'hypothése initialement
formulée par rapport a ce probleme spécifique, au regard de notre seuil de
décision qui requiert la majorité simple pour la confirmation des hypotheses,
reste confirmée (55,56%). Autrement dit, le défaut de compétences
adéquates en la matiére est a la base de linsuffisance des mesures

juridiques visant a se prémunir contre les pertes de change éventuelles.

C - FORMULATION DES DIAGNOSTICS

Au regard de tout ce qui précede, nous établissons le diagnostic qui
suit :

% DIAGNOSTIC LIE AU PROBLEME SPECIFIQUE N°1

La convertibilité croisée du franc CFA est a la base du fort taux
d’incidence des fluctuations de change sur le service de la dette extérieure
du Bénin.

% DIAGNOSTIC LIE AU PROBLEME SPECIFIQUE N°2

Le manque d’initiative portant sur la gestion des risques est a I'origine

de I'absence d’un systéeme permanent de gestion des risques a la CAA.

% DIAGNOSTIC LIE AU PROBLEME SPECIFIQUE N°3

Le défaut de compétences adéquates en la matiére est a la source de
I'insuffisance des mesures juridiques visant a se prémunir contre les pertes

de change éventuelles.
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II-Approches de solutions et conditions de leur mise en
cuvre

Cette partie sera abordée en deux points a savoir :

A- APPROCHE GLOBALE DE SOLUTION

Les solutions seront apportées en fonction des différents problemes
spécifiques étudiés afin de contribuer d’une fagon générale a une gestion
efficiente des risques de change portant sur la dette extérieure du Bénin.
Mais avant d’en arriver a la présentation de ces solutions, nous ferons un
bref apercu sur les cing étapes de la gestion des risques de change de facon
générale.

1- La premiere étape de la gestion du risque de change est l'identification
de ce risque. Elle consiste pour un pays, a déterminer sa position de
change.
2- Une fois la position de change établie, la seconde étape consiste a
définir les principes de sa gestion. On peut regrouper les stratégies de
gestion du risque de change autour de trois grandes familles :

- les stratégies de couverture a terme ;

- les stratégies spéculatives ou d'exposition volontaire ;

- les stratégies optionnelles

¢ Les stratégies de couverture a terme
Elles consistent a annuler la position de change en fixant des I'origine
le cours auquel le solde résiduel de devises sera vendu (si le solde est positif)
ou acheté (si le solde est négatif). Une entreprise béninoise qui importe des
appareils électroménagers des Etats-Unis, payables dans 3 mois, peut dés la

signature du contrat acheter les dollars dont elle aura besoin pour régler son
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fournisseur américain. Elle annule ainsi sa position de change, et devient

indifférente a I'évolution du cours du dollar contre le Franc CFA.

+» Les stratégies spéculatives ou d'exposition volontaire

Elles reposent sur la formation d'anticipations relatives au cours des
devises et traduisent un golt élevé pour le risque. Elles consistent a
supporter volontairement le risque de change en restant en position ouverte
(c'est-a-dire non nulle), dans |'espoir de tirer parti d'une évolution favorable
du cours de la devise. A titre d'exemple, les importateurs béninois ne se
couvrent pas s'ils anticipent une baisse du cours des monnaies étrangeres
contre le Franc CFA, les exportateurs adoptent le méme comportement s'ils

anticipent une hausse.

¢ Les stratégies optionnelles

Les stratégies optionnelles sont les plus récentes. Elles permettent aux
trésoriers de tirer parti d'une évolution favorable du cours des devises, tout
en étant protégés contre un mouvement adverse. Elles se présentent
comme une synthese entre les stratégies de couverture a terme et les
stratégies d'exposition volontaire.
3- La troisieme étape de la mise en place d'une politique de gestion du risque
de change est la détermination des modalités de la stratégie retenue. Une
stratégie de couverture par option de change requiert par exemple deux
décisions initiales importantes, le choix du prix et de la date d'exercice,
expressions de l'attitude du trésorier vis-a-vis du cours des devises.
4- La quatriéme étape est le suivi de la position globale (position exposée +
position de couverture). L'optimisation de la gestion du risque de change
exige que la position soit suivie et analysée en continu, afin de procéder a
des ajustements de couverture tenant compte de I'évolution du marché et

de la mutation éventuelle de I'attitude vis-a-vis du risque. Le respect de cette
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étape exige cependant un équipement informatique et des ressources
humaines importantes, dont ne sont pas encore dotés tous les services de
trésorerie.

5- La derniere étape est la mesure et le contréle de la performance du
trésorier. La sophistication des instruments de couverture associée a
I'accroissement de la volatilité des cours de change a conduit les directions
financieres a mettre en place un systeme de mesure, analyse et contrdle des
résultats du service de trésorerie adapté aux nouvelles conditions de
I'activité internationale. Il s'agit la d'une démarche difficile, tant d'un point
de vue organisationnel que sur le plan psychologique, mais dont I'enjeu est
essentiel. L'effet levier de certains instruments de couverture (options et
contrats « futures») rend leur utilisation risquée et peut étre a |'origine de la
transformation d'une marge commerciale positive en perte d'exploitation. La
bonne intelligence entre commerciaux et financiers repose sur un controle
étroit de |'activité de couverture.

Le risque de change lié aux engagements en devises prend en réalité
naissance des la négociation avec le partenaire étranger. Mais |'assiette du
risque reste incertaine tant que le contrat n'est pas signé. C'est la raison
pour laquelle on peut considérer que le risque réel prend sa source lors de la
signature du contrat et disparait lors de l'exécution des opérations sur
devises.

En général, on distingue les formes suivantes du risque de change :

- le risque de change potentiel, qui s'étend sur la période séparant la date
initiale de négociation de I'éventuelle signature du contrat ;
- le risque de change réel, qui nait avec la signature du contrat et s'étend

lors de la cession des devises sur le marché des changes ;
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- le risque de change comptable, qui est appréhendé lors de la facturation
et comptabilisation et s'éteint lors de la cession des devises sur le
marché des changes

B- SOLUTION AU PROBLEME SPECIFIQUE N°1 ET CONDITION DE MISE
EN (EUVRE
1- Approche de solutions au probleme spécifique N°1:

Le diagnostic établi par rapport au probléeme spécifique lié a la forte
incidence des taux de change sur le service de la dette extérieure présente
comme cause la convertibilité croisée du FCFA.

Dans ce cadre, il est indispensable d’opter pour des mesures qui visent a
réduire ou a annuler 'incidence des fluctuations de change sur le service de
a dette.

2- Conditions de mise en ccuvre

¢ Réduction du risque de change : choix de la devise du prét.

Le dollar, la livre sterling, le yen, n'évoluent pas de la méme maniere.
La monnaie est a l'image de la réalité économique d'une nation. En effet,
plus performante est I'économie, plus forte sera sa monnaie par rapport aux
autres devises. Lorsqu'on considere les unités de compte tels que le DTS et
I'UC qui sont des monnaies quottées, on comprend qu'elles doivent fluctuer
faiblement, relativement aux autres devises prises individuellement. Une

unité de compte étant un panier de plusieurs monnaies.

Donc la hausse d'un élément de I'unité de compte peut étre
compensée par une dépréciation d'une autre monnaie composant la méme
unité de compte. Ce qui explique que, les unités de compte fluctuent moins

gue les monnaies nationales.

Il est préférable pour réduire I'exposition au risque de change, de

s'orienter davantage vers les préts libellés en unités de compte. C'est donc
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préférer les bailleurs de fonds multilatéraux, car ce sont eux qui utilisent,
entre autres, les unités de compte. L'emprunteur peut facilement réduire le
risque de change en accordant une certaine priorité aux préts libellés en
unité de compte. C'est-a-dire qu'il faut par exemple préférer un prét libellé

en DTS a un prét de méme montant libellé en dollar.

En complément aux mesures de réduction, nous proposons des
mesures d'annulation du risque de change dans la gestion de la dette

extérieure, dans la section suivante.

La présente étude décrit plus haut que le risque de change avait un
caractere automatique des lors qu'on réalise une opération dans une devise
dont le taux de change par rapport au franc CFA n'aurait pas été fixé (régime
de change fixe). Ainsi, pour annuler le risque de change, il faudrait
simplement demander a emprunter a I'extérieur en monnaie nationale, ou
préférer que la dette extérieure soit libellée dans une monnaie dont le taux
de change est fixe (Régime de change fixe). Par ailleurs, il faut rappeler que

le F CFA reste la seule monnaie au monde dont le taux de change est fixe.

¢ Vaincre le péché originel

L'impossibilité d'emprunter dans sa monnaie nationale, pour un pays,

1

a l'étranger, est qualifiée en finance de " péché originel”. Ce probleme
affecte presque tous les pays du monde sauf les émetteurs des cing
principales monnaies le dollar américain, I'euro, le yen, la livre sterling et le

franc suisse de méme que quelques exceptions révélatrices.

Lorsqu'un pays est sous le joug du péché originel, par définition sa

dette extérieure sera principalement libellée en devise. Dans ce cas, si le
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pays accumule une dette nette, on retrouvera alors une disparité globale de
monnaies dans ces comptes nationaux. Il est clair qu'un tel pays peut
recourir a diverses mesures pour éliminer cette disparité ou carrément
I'empécher de se produire. Premiérement, il peut s'abstenir d'emprunter a
I'extérieure ; il devra alors disposer de ressources financiéres internes
suffisantes pour ses propres besoins, et aucune disparité n'apparaitra car il
n'aura alors aucune dette extérieure ; mais il souffre tout de méme du péché
originel au sens ou nous l'appréhendons. Or, une telle abstention est
coliteuse car le pays en question renoncera aux avantages de |I'emprunt a
I'étranger. Deuxiemement, le gouvernement, peut accumuler des devises a
hauteur de ses engagements étrangers. Il aurait ainsi évité la disparité des
monnaies en éliminant sa dette nette (les devises qu'il détient sont égales a
ses emprunts en monnaies étrangeres). Mais, cette option reste co(teuse
elle aussi : le rendement obtenu sur les réserves accumulés est

généralement nettement inférieur au co(t d'opportunité des fonds.

Il est a présent soutenable que, la premiere hypothése qui vient a
I'esprit pour I'explication du phénomene est la crédibilité monétaire. Dans
cette optique, le péché originel n'est pas un probléeme en soi, mais une
réalité de la finance internationale. On pourrait alors le vaincre en effectuant
des reformes institutionnelles qui permettraient d'augmenter la crédibilité
des autorités par des mesures anti-inflationnistes. Toujours dans cette
approche, les directives habituelles données par le FMI et la BM concernant
les politiques macro-économiques et les réformes institutionnelles seraient a

la fois nécessaires et suffisantes

On peut affirmer que la solution au péché originel ne peut étre I'ceuvre
d'un seul pays, encore moins d'une institution nationale. Elle serait plutot

I';euvre de tout le monde entier. Pour se faire, il faut :
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v' Que la Banque mondiale (BM) et les autres Institutions Financiéres
Internationales (IFl), émettent les titres de créances dans les unités de
compte composées de devises de pays émergents et des PVD, car
généralement, la dette multilatérale I'emporte de trés loin sur celle
bilatérale. Les pays qui ont échappé au péché originel, (I'Uruguay en 2003,
Colombie en 2004, et le Brésil en 2005), ils doivent principalement non pas a
leurs propres résidents, mais a des étrangers et surtout a des institutions
financiéres internationales.

v" Que les pays Africains, par exemple, se dotent d'une monnaie unique
gui aurait le mérite de convaincre les bailleurs étrangers de sa stabilité
financiere et les obligerait a accepter les accords de préts dans cette
monnaie africaine. Ainsi on assisterait a une rédemption du péché originel

africain, et donc a une annulation du risque de change.

% L'Euro comme monnaie de prét

Lorsqu'on sait que la parité entre I'Euro et le FCFA est fixe, on
comprend que le Bénin, pour annuler son risque de change dans la dette,
peut négocier afin que ses emprunts soient libellés en Euro. Ce qui signifie,
qu'il rejette le risque de change sur le préteur. Les Etats-Unis dont le dollar
se déprécie fortement par rapport a I'Euro n'accepteront jamais une telle
condition. Cela est valable pour les autres bailleurs puisque I'Euro connait
depuis 2002 une forte appréciation mis a par la crise par laquelle elle passe

actuellement.

Dans cette situation, la principale recommandation serait que la CAA
éleve le ratio de dette en euro dans son panier de dette extérieure ; cela
réduirait considérablement la part de la dette extérieure sujette a des

fluctuations de change. C'est donc vouloir que I'Union Européenne soit le
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premier partenaire au développement du Bénin, c'est aussi proner une

meilleure coopération «bénino-eurolandaise».

C- SOLUTION AU PROBLEME SPECIFIQUE N°2 ET CONDITION DE
MISE EN (EUVRE

1- Approche de solutions au probléme spécifique N°2 :

Le diagnostic lié au probleme spécifique se rapportant a 'absence d’un
systeme permanent de gestion des risques a pour cause le manque
d’initiative portant sur la gestion des risques.

' y a donc lieu de prévoir au sein de la Caisse Autonome
d’Amortissement (CAA), un systéme permanent de gestion de risques gérer
par un service spécialisé dans I'analyse, la prévision et la gestion des risques

d’endettements.

2- Conditions de mise en ceuvre

Au terme de l'identification du risque de change dans la gestion de la
dette extérieure publique béninoise, et au regard du constat qui a été que le
risque de change affecte tout le processus de gestion de la dette publique
extérieure ; nos approches de solutions consistent principalement en une
gestion active du risque. Toutes ses approches de solution sont néanmoins
assujetties a la création par la CAA d'un service spécialisé qui aurait en
charge I'analyse, la prévision et la gestion des risques d’endettement qu'elle
encourt. Pour remédier a cet état de chose, une volonté politique de prise en
compte de cet aspect est nécessaire. Il s’agira pour I'Etat, d’ériger par un
décret la CAA au rang des structures agréées a la gestion des opérations de
change a I'étranger. Dans la pratique, le suivi permanent des fluctuations de
change pourra s’opérer au sein de la CAA par un service de gestionnaire de

portefeuille créé a cet effet. Cette attribution peut étre rattachée a l'actuel
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Service des Etudes Générales de la Direction des Etudes (confere
I’organigramme) dont les attributions pourraient étre renforcées ainsi que

les capacités.

Par ailleurs, la nécessité de disposer des outils permettant I’évaluation
des pertes ou gains probables de change enregistrés sur les dettes
extérieures en devises du Bénin pour améliorer la visibilité des décideurs sur

I'incidence des fluctuations de change sur la dette extérieure serait un atout.

D- SOLUTION AU PROBLEME SPECIFIQUE N°3 ET CONDITION DE
MISE EN (EUVRE

1- Approche de solutions au probleme spécifique N°3

Les approches de solutions a l'insuffisance de mesures visant a se
prémunir contre les pertes de change éventuelles (probléeme spécifique n°3)
trouvent a la cime de ses causes le défaut de compétences adéquates en la
matiere

Deés lors, la résolution de ce probleme passe par le renforcement des

ressources humaines dans les matieres se rapportant a la gestion des risques

2- Condition de mise en ceuvre

La réussite des missions d’une institution dépend de ses ressources
humaines. Ainsi, pour relever efficacement le défi d’une gestion efficiente de
I’endettement public extérieur, la CAA doit accorder plus d’'importance a la
qguestion du renforcement des capacités. A cet effet, pour animer le service
chargé de la gestion des risques dont la création a été suggérer plus haut, la
CAA doit renforcer les capacités de son personnel et/ou recruter dans les
matieres telles que I'économie, la programmation financiéere, la statistique,
les finances publiques internationales, en droit des contrats internationaux,

etc.
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La CAA, sous la couronne d'institution de financement du
développement par la complicité de I'endettement, s'apparente clairement a
une banque de développement et devra comme telle, réduire son exposition
aux risques encourus dans le cadre de ses prestations, en maximisant sa
capacité a supporter les risques. En considérant toutefois qu'elle est une
émanation du Ministere en charge des Finances, et qu'au regard de la
réglementation de change, elle n'a pas le pouvoir d'influencer les taux de
change, nous observons qu'une telle situation réduit sa marge de
manceuvre. C'est pourquoi nous avons proposé tout au long de cette
réflexion, des mesures contre les risques de change auxquels est assujettie la

gestion de la dette extérieure

Le risque de change n’est pas une fatalité si on sait s’y prendre. Ainsi,
I’observation minutieuse du processus de I'endettement public extérieur au
regard des fluctuations de change a permis de diagnostiquer un certain
nombre de problemes dont les résolutions permettraient a notre pays de
réduire sa vulnérabilité aux chocs économiques et financiers. Pour y aboutir,
la CAA doit d’abord, élever le ratio de dette libellée en Euro dans son
portefeuille en attendant de vaincre le péché originel,; ensuite se doter d’un
dispositif de gestion des risques qui doterait I'Institution d’outils d’analyse
plus performants et améliorerait sa contribution au financement du
développement ; et enfin, asseoir des bonnes pratiques de gestion des
risques liés a l'endettement extérieur en renforcant les capacités des
ressources humaines affectées a la gestion de risques ou aux recrutements

de compétences dans les domaines y afférents.

La mise en ceuvre des propositions formulées pour la réduction des
colts concernant la gestion des risques liés a la dette béninoise permettrait

a la Caisse Autonome d’Amortissement (CAA) de participer activement au
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financement du développement sans toutefois compromettre a terme la

viabilité de la dette et surtout la soutenabilité des finances publiques.

Par ailleurs, la mise en place d’'une Caisse des Dépots et Consignations
du Bénin permettrait de mobiliser |'épargne nationale pour des
financements rentables réduisant ainsi sa dépendance vis-a-vis de
I’endettement extérieur. Ce n'est qu'en gérant minutieusement les risques
que la CAA, pour paraphraser le président américain Clark Herbert Hoover,

rendrait les jeunes heureux d'hériter de la dette nationale.
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GUIDE D’ENTRETIEN

I- Le déficit budgétaire

- sources du déficit budgétaire

- la part des ressources extérieures dans le budget

- les ressources extérieures obtenues en devises et sur laquelle repose le
risque de changes

- les modes de couverture des risques de changes liés aux emprunts
extérieurs contractés dans le but de boucler le budget national (combler
le déficit budgétaire).

- comment le déficit du Budget national se comble —t’il ?

II- Dettes extérieures
- situation de la dette extérieure du Bénin

- les préts obtenus en devises et la procédure

lll- la gestion des risques de change

- la gestion des risques de change au Bénin

- le role de la BCEAO en particulier dans la gestion des risques de
change

- les modes de couverture des risques de change au niveau de la
BCEAO

- les modes de couverture des risques de change au niveau de la CAA

- les failles dans la gestion du risque de change a la BCEAO

- les failles dans la gestion du risque de change a la CAA

- les différents partenaires du Bénin et les conditions d’octroi de préts.
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Quelques exemples de produits de couverture contre le risque de change

Quelques exemples de produits de couverture contre le risque de change
sur la marche financiere BNP PARIS BAS.

1. Le Terme tremplin

Vous étes acheteur ou vendeur d'une devise sur une échéance future:
vous pensez, avec l'analyse de votre opérateur de salle de marché régionale,
gue I'évolution des cours de change sera faible et dans certaines limites.
Avec le Terme Tremplin, vous vous assurez un cours plafond ou un cours
plancher (cours limite garanti) tout en gardant la possibilité de bénéficier
d'un cours nettement plus favorable que le cours a terme, le cours Tremplin,
si la valeur de la devise reste a l'intérieur de deux bornes fixées au contrat.
Vous ne payez pas de prime.

e Sécurité totale

Vous sécurisez vos transactions en fixant aujourd‘hui le coat
maximum de votre achat de devise ou le prix minimum de vos ventes. Si le
cours de la devise atteint ou franchit durant la période une des 2 bornes
définies au contrat, c'est le cours limite garanti ("plafond" a l'import ou
"plancher”, a I'export) qui s'applique automatiquement a I'échéance.

» Bénéfice d'un Cours Avantageux

Vous pouvez profiter, d'un cours sensiblement plus intéressant que celui du
cours a terme. Si le cours de change n'atteint pas les bornes définies dans le

contrat, c'est le cours tremplin qui s'applique a I'échéance.
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e Les caractéristiques Devises : principaux couples de devises (par

exemple EUR/USD, EUR/GBP, EUR/JPY, etc.)

Montant minimum : 500.000 EUR
Durée : 1 semaine a 24 mois

2. FLEXI Terme

Couvrez votre risque de change avec souplesse et simplicité

Vous réalisez des opérations de commerce international et vous devez
couvrir votre risque de change sur une période donnée ; toutefois, vous
n'avez pas de certitude sur les dates auxquelles doivent intervenir vos achats
ou ventes de devises. FLEXI Terme est un contrat de couverture vous
permettant de faire face a ces aléas de calendrier : pour un montant donné,
FLEXI Terme vous garantit un cours de change unique pendant une période
définie pour toutes vos opérations, soit d'achat, soit de vente.

e Couverture totalement adaptée au profil de vos opérations

o Vous conservez toute liberté quant aux dates de vos opérations de
change couvertes

o dans la limite du montant minimum des tirages et du plafond du
contrat qui doit étre utilisé dans sa totalité a I'échéance prévue.

o Vous connaissez par avance le cours auquel seront réalisées toutes

vos opérations quelles que soient leurs dates.

e Gestion du change simplifiée et sans frais

o Grace a FLEXI Terme, vous n'avez plus besoin de faire de levées

anticipées, de livraisons anticipées ou de prorogations pour gérer
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vos décalages de trésorerie. Votre gestion administrative du risque
de change est simplifiée.

o Vous ne réglez aucune prime pour cette opération.

e Utilisations multiples
o couverture d'un courant d'affaires
o couverture d'un calendrier prévisionnel d'opérations avec I'étranger
o a l'import, négociations de vos achats en devise a I'étranger facilitées
o a l'export, commercialisation de produits et services dans la
monnaie de votre client, établissement d'un catalogue sans risque

de change.

e Les caractéristiques
0 - montant minimum : 150 000 USD
o - tirage minimum : 25 000 USD
o - durée de la couverture : de 1 mois a 1 an (nous consulter a plus d'1
an)

o - devises : USD, GBP, JPY, CHF

3. Le Terme ascenseur

Préservez-vous sans frais des fluctuations de change en bénéficiant
dans certains cas d'une évolution favorable des cours.

Vous étes acheteur ou vendeur de devises sur une échéance future et
vous anticipez, avec l'analyse de votre opérateur de salle de marché
régionale, que le cours comptant a cette date sera plus favorable que le
cours du terme.

Avec le Change a Terme "Ascenseur" vous vous garantissez un cours

plafond ou un cours plancher (cours limite garanti) tout en profitant d'une
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évolution favorable du cours, si celui ci ne franchit pas une borne fixée au
contrat (borne haute pour un acheteur, borne basse pour un vendeur).Vous
n'avez aucune prime a payer.

¢ Protection totale au dela d'un cours limite

Vous connaissez avec certitude le cot maximum de votre achat si
vous étes importateur ou le prix minimum de vos ventes si vous étes
exportateur.

Si le cours de la devise atteint ou franchit la borne définie au contrat, le
cours qui s'appliqgue a |'échéance est automatiquement le cours limite
garanti.

 Bénéfice de I'évolution favorable des cours

Si le cours de la devise n'atteint pas la borne, vous pouvez, a
I'échéance, choisir d'acheter ou vendre les devises au plus favorable des
deux cours : soit au cours comptant, soit au cours limite garanti.

e Les caractéristiques

Devises : principaux couples de devises (par exemple EUR/USD, EUR/GBP,
EUR/JPY, etc.)
Montant minimum : 500.000 EUR

Durée : 1 semaine a 24 mois
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