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Le but de cette Thése est d'apporter une contribution a 1l'étude des
problémes d'endettement extérieur d Afrique subsharienne en général et de

ceux de la zone BEAC en particulier, en étudiant successivement :

- Le recours & l'emprunt extérieur et la crise d'endettement de ces
pays ;3 '

- Les voies de sorties de la crise et les politiques de limitation des
problémes d'endettement.
Aprés avoir défini dans la premiére partie la nature de la relation de la
dette, le concept d'endettement extérieur et les termes voisines, 1l'étude
soullgne 1'importance du récours & l'endettement extérieur comme moyen d'accé-—
lérer le développement de ces payse. Sont alors abordés les modalités de ce

TECourse.

Le financement de la croissance & l'aide d'emprunt extérieur est lar-
gement pratiqué par les pays de la zone BEAC, mais les modalités et coanditiocus
de-ces emprunts sont diverses. L'étude présente une typologie des procédures
utilisées, et des counditions d'octroi pratiquées sur les différents marchés.
Cette analyse est complétée paf un examen des effets du recours & 1l'endette-
ment extérieur. Mais si l'endettement externe cénstitue en général une M"aide aul
développement!, il peut par ses effets pervers reprééenter une source de bloca-

ge, qui & la longue,installe le pays dans la crise. L'étude définit alors le

/
concept de crise d'endettement.

Peut-on sortir de la crise ou au moins limiter les problémes d'endette~

ments ?

L'étude analyse la capacité des mécanismes aujourd'hui d%sponlbles pour
resoudre la crise d'endettement de ces pays (reechelouuementP%:;gt;tement du
FMI) et propose ensuite la croissance comme la vraie de sortie de la crise,
celle qui permet a ces pays de sortir du bourbier et de recouvrer leur crédi=-
bilité.

L'étude analyse par la suite les mécanismes susceptibles de reduire les
problémes d'endettement.

Ceux~ci fort nombreux, vont des politiques de gestion au plan interne
tant en qui concerne la dette : choix des credits, cadre de gesticn, les
"Swaps financing" destinés a échanger les taux d'intérét et les libellés des
monnaies entre pays emprunteurs) qu'en ce qui concerne 1l'économie toute entiére
(politiques d'investissements, de promotion de 1l'épargne...). BEnfin est proposé

dans le cadre d'un renforcement de la coopération internationale une serie de

moyens aptes & assurer une meilleur gestion globale du probléme étudié./e
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La recherche du bien 2tre egt une aspiration profonde et
‘constante 4de l'homme. Quelle qgue soit 1la région du monde ou ils
appartiennent, les hommes imaginent et dépleoient’ les efforts
tendant & ltaméliecration de lsur cadre et de leur niveau de vie.

Les pave développés et en developpement 21 ahorent et affinent
sane discontinuité, deg politiques et dec siratégies de c¢roissance
en vue de réaliser cet objectif

Toutefnis, la rareté des réssou1ce£, en particulier celle du
facteur capital et la faible capacité d'abscrption de dernier du
fait d'une accumulation insuffisante, aménent les P.E.D & décuplér
des efforts pour améliorer le niveau de vie de leur habitant.

Ces deux groupes de pays entretiennent réciproguement des
courants d'échanges commerciaux et de rapports multiples
{ diplomatiques, économiques, financiéres, .,d’ausistance
technique(..‘

Cee rappeorts font intervenir 1leg Etats, les institutions
pubhliques 21t privées, commerciales et bancaires.

Leg efforts de développement entrepris par les P.E.D, sont il
faut 1'avouer, fortement influencés par le comportement du monde.
développé, nanti de puiscants moyens techniques et financiers. Le .
chemin parcouru par les P.E.D est suffisament long aujourd'hui pour
mesurer les pregres accemplis, et perter un jugement de valeur sur
telle pelitigue mise en oceuvre et recencer les conditions et les -
moyens sur lesquels 11 convient de mettre l'accent en vue d'une
amélioration des nerformances. '

Dans ce contexte, le prét extérieur comme source de financement
des investissements des P.E.D et d'am2lioration des balances des
palements d dltc paye est nécessaire. En effet, le financement de
la croissance a 1l'aide d'emprunt extérieur est une nécessité
pratiqué par les P.E.D, mais les modalités et les conditions de ces
enpy lntE sont diverses
L'endettement agit sur le pave emprunteur par ses effets en

capital et par son colit. Un endettement trop faible serait sans .
effet sur le procesgsus de développement. Un endettemen£~trop fort,

par la lourdeur de la charge a rembourser pourrait bloquer le -7

processus de développement et installer ainsi le pays dans la
crise.



’

-

.Cltest dans cette situation de crise généralisée que se trouve
les pays africains depuis 1980. cCette crise frappe avec une
particuliére gravité l'ensemble des Etats de la zone d'Emission de
la‘Banque des Etats de 1'Afrique Centrale (BEAC). Plusieurs faits
en témoignent. En effet, on observe une détérioration de 1la
situation économique de ces Etats; les taux de croissance sont
faibles, et parfois négatifs et attestés par les statistiques
suivantes pour les pays “phares" de la région : Cameroun (-9,3%),
congo (~-3%) et Gabon ( =-04% )(1); 1la démographie rarement
maitrisée, s'accélére d'année en année(2).

Les équilibres budgétaires sont affectés par une dimunition des
recettes fiscales due 3 la récession provoguée par la crise; les
balances des paiements connaissent des désequilibres inquiétants
aggraveés par une accumulation de la dette dans la plupart de ces
Etats(3).

L'on voit derriére cette dégradation, un ensemhle de causnes;
a4 la fois matérielles et humaines, endogenes et exogénes. ‘

Comme causes endogeénes, on peut noter entre autre:
l'insuffisance des modéles de développement utilisés, la non
adaptation du secteur bkancalre: aux besoihs des populations, le
mangue de politique rationnelle d'aménagement de territoire,..

Les causes humanitaires sont: Le népotisme, 1la gestion
négligente, 1la corruption, le manque dl'esprit civique,
1'absentéisme. .. ‘

hd -

Quant aux causges exogénes, ce sont notamment, 1la chute des
cours des preoduits de bhase, l'augmentation du prix des produits
d'importation, 1la baisse globaie et reéguliere des termes de
l'échange. la dimunitien des flux financiers vers ces pays,
lt'augmentation des taux d'intérét au cours des années 80, les
conditions de la dette.

1 =) SCHULDERS ( 6.} S'unir, le le défit des Etate de 1'Afrique Centrale 1'Harmattan 1990 P.77

2 -} Cf tahleau annexe 61

3 -} C'est aipel que le déficit des transactions courantes | annuel moven du Cageroun, Congo et du Gabon entre
19801590 sent respectivement de 127.14%, de 89,613 et de 36.682 millions de F.cfa (cf Bulletin de la BEAC

¥9 184 holtf-Septepbre 1991 . 182



Ctest préecisement au cours du déroulement de cette longue crise -
qui a affecté ces économies que s'est singularisée, a partir des’
‘annés 80, leur crise d'endettement. Cette derniére, qui a frappé
tous les pays africains compris ceux de la zone B.E.A.C a améné
ces derniers a procéder decs ajustements { avec l'aide du F.M.I
Jqui ont été pénibles. Cesgs pays ont été obligés de reduire
largement le niveau de leurs importations , suivi d'une contraction
des revenus fiscaux et programmes d'investissements publics; Ce.qui
a nécessairement affecté le revenu national. Bien que des mesures
appropriées aient été prises dans heaucoup de cas pour affecter les
ressources vers les secteurs susceptibles d'amélicrer leur capacité
future & servir la dette, ces efforts ont été anéantis par les
restrictions quiimpesait la limitation des importaticns, et par la
baisse accélérée des recettes d'exportation. ‘

A

En dépit de cegs mesures d'ajustement éconcomiques courageuSes'
pour éviter de faillir aux palements du service de leur dette,
heaucoup de czeg pays ont accumulé des arriérés de paiement et ont
du faire recours au cluh de Parig et Londres. ' '

Malgre les copérations de rééchelonnement, souvent fondées sur
des hypotéses encore optimistes, ignorant le probléme.fondamehtal'
de la croissance éconcmigue, ces rays n'‘ont pas été a méme de
respecter leg nouveaux calendriers de remboursement.

L'objectif des pays de la zone B.E.A.C est de trouver une
soluticen viable a leurs problémes d'endettement de fagon a
retourner asgsez rapidement A une creoissance économigue soutenue,
sans inflation, avec un progreés social réel.

Notre recherche s'inscrit dans ce cadre et a pour objet général
" d'apporter une contribution a l'étude des problémes d'endettement
extérieur des pays de la zone B.E.A.C, pays qui‘connaissent ces’
dernieres années comme on l'a vu, une deégradation continue de leur

situation économique et financiére, soldée par une série de crises,
dont la crise d'endettement.

Avant de montrer liorganisation générale de ce travail, il
serait bon de présenter tour a tour, les ohijectifs de cette étude,
son intérét et sa portée, ainsi que 1a métheodeloagie & suivre.

I1 importe de noter que le Asépat cur 1'endettement extérieur
est riche en idées et controverses et qu'une littérature ahondante
existe sur sesg différents aspects. Neéanmoing, heaucoup de ces



travaux envisagent le problémé d'un point de vue historique et
descriptif. I1 v a matiére & traiter certaines questions sous un
angle actuel et analvtiqgue. ’

La recherche =se fonde sur un échantillon de six. pays de
l'afrique Centrale |{( Camercun,., Congo, Gahon, R.C.A, Guinée-
Equatoriale et Tchad ) et répond aux. interrogations suivantes:

- Quelles sont les sources d'endettement extérieur des pays de

la zone R.E.A.C ? . ' '

- Quelles sont les raisons qui justifient le recours a

_1lt'emprunt extérieur par ces pays? '

- Qﬁelles sont les causes et la nature des crises d'endettement

des pays de la zone B.E.A.C 7 '

"A cette fin, la démarche séquentielle envisagée canduirait a
examiner certains pointe impertants pour 1la reéherche d'une
solution & la crise d'endettement ainsi que la préventicn de cette
derniére. Il s'agit: d'analyser les causes dés différentes crises,
c'est-a-dire des facteurs explicatifs du Surendettement dees pays:..
africains de la zone B.E.A.C; d'analyser la nature des différentes
- crises, c'est-a-dire distinguer entre crise de solvabilite: . {
caractére durabhle ) et crise de liquidité { caracteére passagéfﬁ).

En effet, la connaissance des causes et de la nature des crises
peut constituer une information précieuse pour l'application des
mesures tant nationales qu'internationales et permettre un choix
judicieux deg solutions a mettre en oceuvre pour les juguler. '

Le second objectif est de déterminer les veies de softie de la
crise ainsi que les politiques de 1limitation des problémes
d'endettement.

Il s'agira notamment de s'inteérroger sur 1la portée des
solutions actuelles { rééchelennement, politique d'ajustement du
F.M.I ) pour résourdre les crises d'endettement de ces pavs, pour
- ensuite proposer la croissance comme moyen pour briser le cercle
vicieux de la c¢rise. L'une des préoccupations fondamentales sera
une tentative de mise sur pieds de mécanismes susceptibles de
réduire les prohbhlémes d'endettement.. :

Ces objectifs constituent 1les phases de 1la recherche . et
l'ossature du plan du travail choisi. Naus les développerons dans
ce qui suit en les .rapprochant des travaux antérieurs que nous
jugeons comme les plus pertinents eu égard aux buts de 1l'étude.
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Nous ne pou&ons'dresser ici, un état de 1l'ensemble des travaux
antérieurs, étant donné la diversité des thémes abordés qui, bien
qu'étant complémentaires, rendent difficile une présentation
hemogéne des résultats de cette recherche. Aussi préferons nous par
soucis de clarté de 1'exposé, aborder progressivement 1la plus
grande partie de ces travaux.

Ltarticulation de la recherche auytour de deux grands objectifs
(1'analyse du recours a l'emprunt extérieur par les pays de la zone
B.E.A.C, lesgs vclies de sortie de la crise et les politiques de
limitaticon des probhlémes dlendettement)} indique l'intérét général
de la démarche, mais dénote également 1l'existence des difficultés
et des limites, '

Au plan de l'intérét, il convient de noter au préalable que,
la communauté internationale dans son encsemble que l'on soit du
"pnord" ou du "sud' est largement concernée et éprouvée a 1'heure
actuelle par un phénomene, celui de 1'endettement croissant des
P.E.D qui aboutit a 1leur insclvabilité totale. Cette crise
d'endettement qui dure depuis 1le début des années 80 avec 1la
"cessation de paiements, des gros débiteurs latino-américains(1),
s'est avérée plus profonde ces derniéres années, au point ou elle
alimente les débats dans les différentes rencontres internationales
et constitue un grand sujet de préaccupation. Cette situation due
a la conjonction de plusieurs facteurs est d'autant plus crucial
gue la masse financiére en jeu est colossale, sans commune mesure
avec la capacité de remboursement des pays africains au sud du
sahara. Les montants en cause, face a l'insuffisance des solutions
successivement tentées pour les reduire ( rééchelonnement,
pelitique d'ajustement du F.M.I ) conduis@nt toujours a une
impasse; et, au point ol en sont les choses, il faut s'interroger
‘sur lesg voies de sortieg possibles de cette c¢rise. Un sujet d'une
telle importance et d'une si briilante actualité mérite a n'en pas
douter un examen attentift.

Tout cela montre 1'intérét que peut représenter les problémes
d'endettement extérieur, pour les milieux politiques et financiers,

" pour le monde dévelappé comme celui en développement.

Les themes étudiés dans cette recherche sont importants. s'il
‘existe dans leg pays industrialisés et les grands pays débiteurs
( Mexique, Brésil..) des structures appropriées susceptibles de

1- Rappelons que c'est le Mexigue, pavs pétrolier, qui a joué le role de détomnateur de la crise financiére.
actyelle en &t 1942



-collecter les informations concernant la dette extérieure, on ne
peut dire autant pour les payvs de la zone B.E.A.C. Il n'existe pas
un .réel systéme d'informations statistiques accessibles sur
l'endettement extérieur de ces pavs. Ce n'est que trés récemment
que certains de ces Etats, ont entrepris de combler ces lacunes en
créant des caisses autonomes d'amortissement chargées de gérer la
dette extérieure. Mais l'accés & ces institutions reste cependant
limité, étant donné teout le secret qui entoure la gestion de ia
dette extérieure d'un pays.

Une deuxiéme difficulté entourant ce travail provient de 1la
rareté des recherches antérieures menées dans la mémé optique et
dans les différents pays de la zone B.E.A.C. La quasi totalité des
travaux de c¢ce type, ( c¢'est-a-dire concernant 1'endettement
internationnal gui étreint la plupart des pays du tiers-monde )},
sont des études reéalisées, soit sur un plan général, soit au niveau
de 1l'ensemble des pays endettés, soit au niveau' des’ pays de
l1'amérique latine(1l). Les études concernant l'endettement africain
en général et celui de la zone B.E.A.C en particulier sont loin
d'aveir 1'ampleur de ceux qui traitent 1la dette du EBrésil ou du.
Mexique, pour ne parler que des pays les plus endettés en amérique
latine({2).

Cecil nous'prive d'un cadre de référence pouvant nQus étre utile
dans la validation des c¢onclusions de notre étude. Dans ces
conditions,  nous sommes amenés a analyser les travaux étrangers,
étant donné qu'il ne nous <semble pas y avoir d'alternative
efficiente. L'ensemble de ces difficultés expliquent en grande
partie la méthodologie de 1la recherche que nous détaillons ci-
degsous.

Cette méthode sera spécifique a chacun des deux objectifs
précédemment définis.

Concernant le recours a 1l'emprunt extérieur par les pays de
la zone B.E.A.C, la méthode séquentielle sera utilisée. Elle
consistera dans un premier temps a faire le point sur les

1 -) cela se comprend fort bien: non seulement cet paye sent guantitativement, les plus endettés, maie ils ont
‘emprunté principalement aux banques commerciales. Leur endettement est domc naturellement intéqré au processus
d'accupulation des licuidités internales dans lequel le systéme Dancaire a joué un réle essentiel

2 =) En 1989, la dette extérieure totale du Brésil se chiffre a 111,290 milliards de dollars et celle du Mexique
3 95,642 millions de $0s {cf. rapport sur le déveleppement dans le Monde 1991. Eangue Mondiale Hashingtoq il
p.267)



différentes sources d'endettement extérieur des pays de la zone
B.E.A.C, en exposant leur procédure de mise en oeuvre; a mettre
ensuite en relief les effets se produisant dans les économies ‘de
ces pays. C'est une étape essentiellement descriptive et analytique
dont le but principal est de faire ressortir 1les principales
caractéristiques qui alourdissent la charge de la dette) les causes
profondes de 1la crise d'endettement de ces pays, ainsi que 1la
nature des dites crises. ;

Dans la deuxiéme étape concernant les voies de la sortie de la
crise. Il s'agira en fait de prégenter les différentes solutions
pour resourdre les crises d'endettement des pays de 1la ione, les
critiquer en vue de faire des propositions concreétes pour la sortie
de la crise par ces pays. '

Des éléments précédents, découle 1l'articulation de cette
recherche en deux parties:

PARTIE I : Le recours & l'emprunt extérieur et la crise
d'endettement des pays de la zone B.E.A.C

PARTIE II : Les voies de gortie de la crise et les politiques
de limitation des probhlémes d'endettement.



PREMIERE PARTIE

 LE RECOURS A L'EMPRUNT EXTERIEUR
ET LA CRISE D'ENDETTEMENT DES
PAYS DE LA ZONE B.E.A.C.



Pour comprendre le probléme de la dette des pays de la =zone
BE.A.C et ceux d'AFRIQUE sub-saharienne en général et lui trouver

une solution appropriée dans la conjoncture du moment, il faut
d'akhord comprendre :

- Les éléments constitutifs de la dette ainsi que leurs effets
sur les paye concernés et les origines et la nature de cette crise.

C'est la tache que nous essaierons d'accomplir dans cette
premiére partie qui comporte trois chapitres:

Le chapitre I : examine successivement la nature de la relation de
la dette en mettant en relief la définition de la dette extérieure
d'un pays et en précisant les autres concepts rattachés a la dette
internationale; les sources d'endettement extérieur d'un pays, en
passant en revue les différentes catégories de crédits(crédits
gouvernementaux ou bilatéraux, les préts multilatéraux, crédits des
>banques privées, etc...) et leurs procédures de mise en oeuvre.

Le chapitre se termine par une présentation des techniques de
décaissement de fonds au niveau des différents créanciers.

Le chapitre II : examine en deétail 1'ampleur des préts décaissés
au profit des pays de la zZone R.E.A.C et mesure leurs impacts sur
les économies. En somme, le chapitre passe en revue les effets qui
"se produisent dans les éccnomies des pays qui ont recaurs aux prétuo
extérieurs pour cavoir i 1les résultats enregistrés par les
emprunteurs sont satisfalsants.

Enfin le chapitre III : cldéture cette premiére partie en posant la
question suivante: Quelles sont les causes et la nature des crises
d'endettement que traverse aujourd‘hui les pays de la zaone BEAC en

particulier et ceux de 1'AFRIQUE au sud du sahara en général - ~. .3
Avant de répondre a cette queqtlon .le chapitre précise d'abord le
concept de - - R - A - crise d'endettement et

-donne ensuite une 1nterpretatlnn do cette crise par la communauté
internationale.
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CHAPITRE I
NZ\TURE DE LA RELATION DE DETTE |
SOURCES DE FINANCEMENT EXTERIEUR
, ET MECANISMES CONDUISAN!;[‘ A
° <L OCTROL DES PRETS

!
@ =.:’ i

SECTION T : NATURE DE LA RELATION DE DETTE ET DEFINITION
DE L'ENDETTEMENT D'UN PAYS . |

L'endettement rpternational.a ﬁneldoublé ﬁécine:
B : .

- ﬁ'uné part, la relatiocon de la dette dnnt l'origine remonte
aux tempg immémoraux ; : :
. LT Et d'autre part, ol'env1ronnement de 1'ecnnnmle mondiale qui
dée 1a fin des annéeg 1960 offralt un tenraln propice & 1la
miltiplication des relatlons de - dette. Cette °eﬁt10n ce propose
‘dans un premler tempe d'étudier la nature de la relation de dette
et de préciser ensuite la deflnltlon de la dettp trancnatlonale.

v

I - LA NATURE DE LA RELATION DE DETTE .

¥

D'apres le . dlrtlnnnalre la dette est

<<l'cbhligation pour une pprsonn"' i égal ’une autre de faire ou

de ne pag falre quelqne chose,«et beclalement de payer une somme -
d'argent> 1ied te dé

deux compos antpv de 1a relatlon de dette _Huune part la chose due

et dtautre part, 1'ohllqatlon_ ; . Jf‘ ‘aiq non remplle, d'une

pers onne envers une - autre. Al 1
tire gon existence d'une norme utumiere ou'codlflee par le drnlt

et le transfert de biens ou le: palement appartlent au domaine de
1'econom}e, on peut..en dedu1re;que 1a me‘lleure comprehenclon de

1'endettement 1nternat10nale nec e erect de sa pnrteﬁ

pluridisciplinaire { juridique’ e ;La dettp pqt une;




réalité essentiellement micro-économique car liant au moins deux

sujets de dreoit distincts. Ses origines sont diverses ' :
dédommagements de toutes sortes. manguement a des obligations
initialement contractées, paiement pour des biens livrés,

remboursements des préte consentis antérieurement, etc. Cependant,
dans les ordres juridiques modernes, la monnaie a de droit, pouvoir
libératoire, c'est-a~dire celui d'éteindre toute dette quelle qu'en
alt été a l'origine la forme et le contenu contractuel. Dans ces
conditions, n'importe gqu'elle dette avant une existence légale
peut-étre ramenée a une obligation de payer. De par sa nature, la
relation de dette est éphémere, puisqu'elle ne subsiste qu'entre
l'intervalle de temps ol le débiteur contracte 1'obligation de
payer et celui oul 1l s'en acquitte. Le contrat d'emprunt établit
la relation de dette et ouvre la voie au transfert du créancier
vers le débiteur. Lorsque le débiteur achéve de remhourser le
prrincipal et de s'acquitter des intéréts dus, le contrat perd son
obhiet(1).

A - LA PERSONNE MORALE ET L'ECONOMIE D'ENDETTEMENT

Pour qu'apparaisse la relation de la dette, 11 faut que le
créancier dispose momentanément de ressources financieéeres.
excédentaires par rapport a ses bhesocins courants et que Jle
débiteurs ait bhescin de ces ressources a un point tel qu'il soit
a payer pour les obtenir. Malgré la complémentarité des besoins,
la relation de dette porte un risque tant pour le créancier que
pour le débiteur. Les recettes qu'il aura pu tirer de l'usage de
la somme empruntée ne suffisent pas a payer les intéréts dus. le
créancier quant a lui, assume un risque tenant au fait que le
recouvrement de sa créance dépend de la capacité du débiteur a
honorer ses engagements.

Afin de limiter le risque de non-remboursement, le créancier
cherche a apprécier le gage offert par le débiteur avant d'octroyer
le prét. Ainsi, les codes des obligations modernes comportent un
article qui, a l'exemple de l'article 2093 du code civil francais,
qui affirme que :<<les biens du débiteur sont le gage commun de ses
créanciers>>(2). Cconformement a ce type de disposition, et en vertu
‘des régles d'application propres a chaque cadre juridique national,
le créancier recouvré sa créance.en monnayant le gage, c'est-a-dire
une partie du patrimoine du dékbiteur. Lorsque le débiteur est une
personne morale, le créancier lésé peut acculer son déhiteur a la

1 )- Grosse medo, la tetalité de la charge Einanciére que le débiteur deit assumer pendant toute la durée de la
dette est aualifiée " service de la detfe ™ et cosprend les intérets et Ytamortissement | principal ).
2 }- Cité par MARCIEUSKI in "1'endettement international " collection que sais-Je PUF P.T
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faillite afin de trouver réparation par la liquidation des actifs.
Par contre, si le débiteur est une personne physique, le créancier
peut le dépouiller de ce qu'il posséde, et si cela ne suffit a
.recouvrer la créance, le faire mettre en prison, du moins, dans
certains pavs. "

‘Le report progressif de l'activité économique des personnes
physiques vers leg personnes morales a débuté au moyen-age(l). En
créant une personne morale, l'homme d'affaires limite les risques
auxquels il expose son patrimoine puisqu'il ne gage ses dettes dque
sur la partie correspondant aux actifs de la personne morale. .A
cause de cette protection, l'homme d'affaire. s'engage davantage
dans  des entreprises plus hasardeuses, donc, plus rentables
potentiellement. -

Le besoin de gestion financiére des dettes se faisait sentir,
au fur et a mesure que les affaires se compliquaient. A partir du
18& siécle en ITALIE, et trois siécles plus tard, dans le reste de
1'EURQPE, on commencait & remarquer que:<< Toute opération
économique provogue une mutation du patrimoine. Elle a de ce fait,
deux applications: 1l'une positive, 1'autre négative>>(2). Ce
constat a donné naissance(3), & la' comptabilité systématique a
double entrée et avec elle, la distinction fondamentale entre flux
( financement ) et stock ( dettes ou créances). o '

La conjonction de la personne morale et d'un cadre comptable
cohérent a ouvert la porte & la généralisation du financement de
1tactivité économique par endettement. L'essor pris par ce type de
financement depuis deux siécles accompagne 1l'émancipation de
1'économie de l'entreprise du politique.

1)~ Favier [ Jean }, de 1'or et des épices : Naissance de 1'homme d'affaires au moyen-ige, Paris, FAYARD, 1947,
PP 317-336

2 }= Ibid., P339 o

'3 )- premier panuel de comptahilité systématique publié en 1494 est dil 2 un moipe franciseain, LUCA PAciolo de
SAN Sepolcio, lLe traité centient les bases de 1a comptabilité telles au'elles continuent d'étre enseignées
aujourdthui, cing siecles plus tard.
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B - DEBITEUR PRIVE ET DEBRITEUR PUBLIC

Ce que nous avons dit précédemment deé.personnes-morales, ne’
stapplique en reéalité qu'aux perconnes morales de droit priveé alors
gque le dreoit public contient 1'ensemble des reéegles qui organise
1'état et sges démembrements. Le droit public régit les rapports
entre la puissance publigque et s particuliers, '

La vie dconomique est donc animée par treisg catégories
d'agents : Les personnes physiques, les perconnes morales de droit
privé, les perscnnes morales de droit public (1'Etat). Elles se
distinguént prar la nature de 1l'équilibre dont le maintien est
indispensable a leur survie. C'est ainsi que la -survie de la
personne physique est déterminée par 1l'équilibre’ biologique;
" 1'équilibre entre les dettes et les créances garantissent la survie
de la personne morale de droit privé, alors que la survie de l'état

dépend du maintien de 1l'équilibre social et/ou politiceo-militaire.

" En dehors de ces différences, toutes ces catégories d'agents sont
libres d'entrer en relation de dette, aussi bien comme créanciers
que comme déhiteurs.

On peut trouver dans l'histeire plusieurs exemples, et méme de
cas, oul 1'état a dil emprunter auprés des personnes privées, morales
ou physiques(1).

A l'époque oU 1la. distinction entre le gouvernant et 'le_
gouvernement restaient floue, des princes prenaient en nantissement
des biens immeobiliers cou des valeurs tangibles et tiraient 1leur
rémunération de revenus spécifiques, comme par exemple la callecte
d'impdts particuliers ocu l'exploitation des terres cédées par le
souverain pour la durée de l'emprunt. Cependant, aucun de ces
aménagements ne protége les intéréts du c¢créanciers contre 1la
disparition du débiteur public. Pourtant, malgré l'existence de ces
risques, l'emprunteur souverain reste un débiteur d'excellente
qualité aux veux du créancier potentiel, notamment, a cause de son
indépendance face aux aléas de l'activiteé économiQue.

.

-1 - dour détail, voir entre autre, KINDELRERGER, financial hisfory of western BURCPE..., 1986 et aussl FAVIER Op.
cit.
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C - ACQUITTEMENT, DEFAUT, MORATOIRE, REPUDIATION, REFINANCEMENT,

1 -~ ACQUITTEMENT : La dette est une relation de durée limitée.
Elle prend fin lorsque le débiteur s'est acquitté de l'ensemble de
ses obligations & l'égard du créancier c'est-a-dire, au moment ol
il a servi tous les intéréts et a intégralement remplacé le
principal. : '

2 - LA REPUDIATION : C'est le fait par un débhiteur de ne plus
reconnaitre une obligation. De maniére beaucoup plus détaillée, on
peut dire que : 1la répudiatién est un acte unilatéral par
excellence, par lequel le débiteur déclare ne plus étre 1ié par
les obligations qu'il avait antérieurement accepﬁées. Les Etats
peuvent répudier leurs dettes notamment, aprés un changement de
gouvernement et cela par veie de fait. C'est ainei qu'aprés la
révolution, 1'URSS répudia les dettes qu'avait ' contracté 1le
gouvernement RUSSE. La CHINE communiste fit de méme. Cependant, il
est & noter que les Etats recourent rarement a la répudiation pour
mettre fin a leurs obligations financiéres ceci d'une part, parce
gqu'il a d'autres voies d'action pour faire état de son
impossibilité de paver, et d'autre part, parce qu'elle 1lui ferme
pour longtemps 1'accés aux marchés internationaux de capitaux. pans
ces conditions, la répudiation est avant tout 1l'expression d'une
“volonté politique.

3 - LE DEFAUT : Tout débiteur qui faillit a ses obligations
est en situation de défaut. Toute fois, on observe une différence
selon qu'il s'agit d'un défaut defacto que tolére momentanément le
créancier ou d'un défaut de jure prononcé par un tribunal. Le
défaut de fait n'a pas de conséquences juridiques immédiates ce
qui incite 1les parties a négocier un nouvel accord. Dans le cas
d'un défaut de jure au contraire, le verdict du tribunal consomme
la rupture et ouvre la voie aux mesures de recouvrement forcé.
-compte tenu de l'inefficacité de ce type de mesures & 1'égard des
débiteurs étrangers, dans le domaine de l'endettement
international, les défauts "de jure' sont rares.

4 - LE MORATOIRE : Il suspend le service de la dette pendant
une période donnée. Il peut découler d'un acte unilatéral, dans ce
cag on a une variante de défaut de fait, ou avoir été négocier par
les parties au contrat initial. Toutefois, comme 1'indique son nom,
le meoratoire n'est gu'une mesure transi@oire.

Au-dell des actes unilatéraux par lesquels le débiteur modifie
la tenue des obligations qu'il assume, s'ouvre, levaste domaine
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des solutions négociées. Les rénegociations des contrats de dette
aboutissent généralement a leur réaménagement, lequel peut prendre
‘plusieurs formes(1).

5 - LA PROROGATION : Une dette est prorogée'quand les conditions
du contrat initial restent valabhles pour ce qui est des intéréts,
alors que 1'échéance est reportée. Ce qui ralentit en principe le
rythme auquel le débiteur amortit le principal

6 - LE REFINANCEMENT : Le refinancement d'une dette intervient
‘au moment ol le débiteur contracte un nouvel engagement afin
d'honorer les obligations découlant du contrat initial. Dans ce
cas le nouvel engagement reprend les termes du contrat initial.

‘Le refinancement de 1la dette s'impose souvent dans deux
situations(2).

~ Lorsque la concentration des échéances est telle que celles-
ci ne peuvent étre financées par des emprunts & conditions normales
sur le marché, mettant ainsi le pays dans une crise de liquidités;
- Lorsque le pays emprunteur est dans uné situation lui rendant

pratiquement impossible l'obtention de nouveaux crédits a des
conditions normales. ‘ ‘

7 - LA CONSOLIDATION : Elle se traduit par un changement
d'échéancier, c'est & dire en fait, par l'établissement d'un
nouveau calendrier de paiement avec possibilité de redéfinition de
l'amortissement{3). On peut consolider les arriérés de paiements
futurs ou ceux dus au titre d'intéréts. Cette technique nécessite
" une résiliation de crédits exceptionnels et la mise sur pied d'un
nouveau dispositif de c¢rédit avec un autre‘programme pour les
intéréts et les échéances.

1 - Nous développons ici uniquement : La prorogation, le refinancement et 1a consolidation. Le rééchelonnement
-gera analysé ultérieurement. ’ _

2 )~ BEKOLO EGRE [B), Le statut de 1'endettement exterieur dans 1'écomomie sous-développée : analyse critique,
présence africaine P. 256

3 )- Bekolo EGBE(B.) Op. c1d. P.256

.
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Généralement, on ne modifie pas les conditions initiales des
préts, seul est différé le reéeglement en devises. Les dettes
réaménagées donnent lieu & la fixation d'intéréts, dit intéréts
moratoires, fixés généralement en fonction des taux en vigueur pour
des créances similaires a celles faisant l'objet du réaménagement.

3 - DEFINITION DE L'ENDETTEMENT D'UN PAYS ET DE QUELQUES
CONCEPTS RELATIFS A Ln OEVUR, '

Dans ce qui précede, la dette transnationale apparait avant
tout comme une réalité micreo-économique, liant des  personnes
‘distinctes avyant des statuts Jjuridiques différents. cCe type
d'approche demeure toutefois éminamment juridique, il privilégie
le particulier et interdit toute généralisation.

Du peint de vue écconomique, les contrats de dette particuliers
n'ont que peu d'intéréts parce que la théorie macro-économique fait
du "pays" son entité de référence. Par conséquent, 1l'économiste
s'intéresse de la dette d'un pays face au reste du maonde. Mais
qu'est ce que la dette d'un pays ? ' )

A - LE LIBELLE DE LA DEFINITION -

La définition de la dette extérieure d'un pays pose des
problémes; et ceux-ci n'ont été résolus que tout récemment par un
groupe de travail international sur les statistiques ‘de la dette
extérieure regroupant la Bangque des Reéeglements Internationaux _
( B.R.I ), le Fonds Monétaire International (F.M.I), 1'Organisation
de Coopération et de Développement Ecconomique (0.C.D.E) et la
Banque Mondiale (B.I.R.D). La définition élaborée par ce groupe
est la suivante :<< La dette extérieure brute correspond au montant
4 tout moment, des décaissements et de 1l'encours -des dettes
contractuelles de résidents dans un pays a l'égard de non-résidents
au titre du principal, avec ou sans intéréts ou des intéréts, avec
ou sans principal.>>(1)

De cette définitien, il ressort que la dette d'un pays est la
somme des dettes des agents individuels ; ¢e qul signifie qu'en
tant que telle, elle n'a pas d'existence propre sauf le cas treés
particulier des pays a économie planifiée. Ceci a des conséquences
"statistiques trés graves car aucun organisme,- dans aucun pays, pas

1 - BRIRD, FMI, BRI et OCDE. L'endettement international
(pDéfinition, couverture statistique et méthodelogie),
parics 198&8 p. 20
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méme les organisations économiques internationales, ne disposent
des données suffisamment exhaustives pour suivre avec toute'la
précision voulue, 1'évalution des engagements individuels des
résidents dfun pays face au reste du monde. Ainsi, il est
impossihle d'étahlir avec précision le montant de la dette
extérieure brute de quelque pays que ce soit :

Comment cette dette extérieure apparait-elle dans la balance
des paiements et dans les comptes nationaux? Que faut-il ajouter
a ces comptes pour obtenir une description appropriée de 1la
situation d'endettement extérieur d'un pays?

B - STATISTIQUES ET AUTRE DEFINITION DE LA DETTE EXTERIEURE

Le tableau n¢l donne un cadre général d'analyse de la balance
des palements et des comptec nationaux et montre comment la dette
extérieure et le service de la dette apparaissent dans ceg caomptes.

Les comptes nationaux sont présentés dans une matrice qui en
distingue les principaux flux. Une désagrégation a été faite au
niveau des comptes relevant de la dette extérieure. Les postes qui
sont inclus dans 1les statistiques de la dette extérieure sont
entourés en noir. '

Tableau : 1 Balance des palements el comptes nationaux
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| t
| } I —1 |
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I 1]c I | | lexportations nettes de services
Ionlo | | I [facteurs y compris
|t | | R L
| E|s I | | | |versements d'intéréts sur la |
| R |0{b) | Revenu [Transferts entre I - I Ila dette extérieure
| 1|4 | intérieur |résidents(TR) | | | |
| B x| (toox) I I | (¥Rw) (net)
o | | | |
| RfT | ! I !
Lo I I |
| o | I | I
i I ] ] |
| o | | I
| 1 H ]
N | | 4 }

[} ' I t t
| LI I I | préts du secteur étranger au sec- |
| IC | I ) | teur intérieur, y compris : inves |
| IC ' ] Amortissement |  Epargne |F1ux financiers I tissements directs, investissementsI
| |0 | de l'investis | intérieur Iintérieurs | de portefeuille v compris : |
| L I sesent fize | [3) | (EDOK) : : "I

IUICI | {DR) I | {{obligations a long terme) autres I ]

L I I I |capitaux & long terme autres capi | |

L. I | |taux & court terme II

" | | : ¥

| I | |inscription de contrepartie(net) |

o | | | |variations des réserves [net) |

N | I I I

i ! { I H 1

I L J — 4 } } J
! 1 t
_|S'E' I Iuportations | Transfertsinet) I Préts du secteur|
|ET |de biens et | au secteur | intérieur au sec|
_IC R Iservices nen | étranger | teur étranger: |

IT Ald) | facteurs | {TRrw) {met) | l-

E | | |
el m | |
Ry | | | |
K | | |
| i | I ]

Source : Fonds Monétaire internatiomal institut du FMI INST/R4-XI/6-2 0.2
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Dans la balance des paiementsf on enregistre les paiements en
provenance du secteur étranger, qui tigurent dans 1la colonne'
quatre?4", et les paiements a destination du gectéur étranger, qui
figure a la ligne "D". Cette présentation permet de tirer plusieurs
constatations importantes. ‘

Les transactions courantes de la balance des paiements se
composent des lignes "A" et "R" de la colonne quatre "4" et des
colonnes un "1"% et deux "2" de la ligne "D".

Les paiements au titre des intéréts sur la dette extérieure
sont compris dans les transactions courantes, c'est a dire qu'ils
ne sont pas classés dans les créances/engagements financiers. Ces
paliements au titr S SIS o , "
l'étranger ( YRW(net) ou du reste du monde et, de ce fait,
diminuent également le preoduit national net {(NNP) qui est égal a
" la somme de YDOM (revenu intérieur) et YRW (revenut du reste du
monde }. Ils ne réduisent cependant pas le produit intérieur net
(NDP), qui reste égal a YDOM seulement. AInsi, un pays qui effectue
d'importants vergements d'intérét a l'étranger enregistrera une
différence hien plus marquée entre son preduit intérieur net et son
produilt national net qu'un pays quli n'effectue pas ces versements,
toutes autres choses restant égales par ailleurs.

o deon dntrdriio,

-

L'excédent/déficit des transactions courantes est financé par
les flux créances/engagements financiers. Toutefolis, une seule
‘partie de ces flux apparait dans les statistiques de la dette
extérieure. Les non-résidentg peuvent consentir des préts & un pays
en effectuant des investissements directs, par exemple en achetant
une usine ou en achetant des actions de société nationales. Ce
genre d'endettement ne fait pas partie de la dette exterieure. En
outre, lorsque les résidénts, gu'il s'agisse d'entités privées ou
publiques, consentent des préts a des non-résidents, ces préts ne
viennent pas en déduction de la dette extérieure. Enfin, les
mouvements des postes appartenant aux "réserves" définis selon le
manuel de la bhalance des paiements (6 € édition) ne font pas partie
de la dette extérieure.

1 - Le manque de précisicn est tel que fovte rendgociation des dettes internationales est précédé habituellement
'par une période de plusieurs mois ou les partenaires teptent 4'établir le volume des engagements pertinents.
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Tout au long de ce travail, nous entendons par dette extérieure,
l'ensemhle ‘des engagements a terme, c¢'est a dire tous les
engagements assortis d'un calendrier prédéterminé de remboursement
envers des non-résidents. D'une facon générale, les Flux
correspondant & ces postes sont comprics dans les trois flux de
créances/engagements financiers entourés en noir dans le tableal
n°l, a saveoir les "obhligations a long terme', les "autres capitaux
4 long-terme" et lesg '"capitaux A& court-terme". . Parmi les
"ebligations a long-termel, qui sont incluses dans -les
"investissements de porte feuille", figurent les certificats de
dépdt négociakles, les actions privilégiées et les billets & ordre
négociables eémis par les entreprises publiques ou privées. Les
"autres capitaux a long-terme” comprennent toute une série de
titres dont 1l'échéance est supérieure 3 un an ; les préts destinés
a des projets, les préts des Pkanques commerciales} les crédits
inter~gouvernementaux et certains crédits commerciaux reléve de
cette catégorie; d'une fagon générale, les flux de tous les
~engagements extérieurs a moyen et & long-terme d'un pays non inclus
dans les "investissements directs" ni dans les "investisséments de
porte-feuille (obligations a long-terme) " sont compris sous cette
rubrique. Les autres " capitaux a court terme " comprennent les
engagements & court terme qui ne sont pas considérés comme des
variations des récserves des autorités monétaires(l); les divers
type de crédites commerciaux accerdeés au pays constituent une autre
composante importante des capiftaux’ a court terme.

C - DEFINITION DE QUELQUES CONCEPTS RELATIFS A LA DETTE

Des xpres lons telles que <<1‘excédent des versements sur les
charges d'intérét et d‘am ortissement >>(2) peuvent étre employées
indéfinlment. Par ailleurs, les mécanismes du financement

internaticnal permettent au pays demandeur d'emprunter avec
ohligation de paver ca dette.

Dans ce contexte, 1l'en deit bien s'accommoder de quelques
Xpresesions techniques.

1 - L3 principale difficulté de classification concerne fci les aveirs et les engagements éfrangers i court terme
des banques commerciales. Ces créances sont parfeis incluses dang les rese es surfeut si. les autorités menétaires
contrélent leurs variations, En revanche, i les bangues comperciales sont libres d’opérer sur le marché des
changes, ces créances appartiendront i la catéqerie des capitaux & court terme. '

2 - DHONTE (P} << La dette des pays en développement > notes et études, documentaires, la documentation frangaise
n® 4221-4522, Juillet 1979 P, 12 K
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Les principaux concepts qui seront utilisés dans cette étude
sont les suivantes

1 - Dette publique : Obligations extérieures contractées par
des débiteurs publics, v compris le gouvernement national; ses
services et ses organismes publics et autonomes.

2 - Dette a garantie publique : O0bligations extérieures
contractées par des déhiteurs privés, dont le remboursement est
garanti par un organisme public.

3 - Dette privée non garantie : Obligations extérieures
"contractées par le secteur privé, dont le rembhoursement n'est pas
garanti par un organisme public.

4 - catégories de créanciers : Les données communiquées par
les divers organismes déclarants .sont regroupés par créanciers.

5 - Créanciers officiels : La dette contractée apurés des
créanciers officiels recouvre o

~ Les préts des organisations internationales ( préts
multilatéraux ), c'est a dire les préts et crédits de la Banque
Mondiale, des BRanques régionales de développement et d‘autres
organismes multilatéraux et intergouvernementaux;

~ Les préts consentis par les gouvernements étrangers (préts
hilatéraux ).

6 - Créanclers privés : La dette contractée ‘apurés des
créanciers privés recouvre les préts émanant

- De_fournisseurs, c'est a dire les crédits consentis par les
fabricante, les exportateurs ou autres fournisseurs de
marchandises;

- Des marchés financiers;

- D'autres entités, c'est & dire les engagements extérieurs
1iés 2 des biensc nationalisés et les dettes envers des créanciers
privés non classés.

7 - Ehcours de la dette ( v compris les montants non dccaissdés).
somme des montants décaissés et non décaissés au titre de la dette;
il correspond a 1'encours total des engagements extérieurs de
l'emprunteur en fin d'année.
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8 - Encours de la dette, montant décaissé et non remboursés
Montant total des emprunts tirés par 1'emprunteur en fin d'année.

9 )- Engagement d'un prét : Signature du contrat, acte de
naiscance du prét, par opposition a son versement (par le créancier
au profit du débiteurj.

10 - Engagements : Montant total des préts pour lesquels de
accords ont été signés au cours de l1l'année considérée. -

11 - Décaissements : Tirages effectués pendant 1'année
considérée sur l'encours des engagements de préts.

12 - Paiement au titre du service de 1la dette : Montants
effectivement versés au titre des remboursements du principal
(amortissement) et paiement d'intéréts et effectués en monnaies
étrangeres, bhiens ou services au cours de 1l'année considérée. Les
projections des paiements au titre du service de la dette sont des
estimations des paiements dus au titre de 1'encours de la dette,
y compris les mentants non-décaissés.

13 - Flux nets ( ou préts nets )} : décaissement moins
remhoursement au titre du principal. ‘

14 - Transferts nets : Flux nets moins paiements d'intéréts,

ou décaissements moins total des paiements au titre du service de
la dette.

[
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SECTION II : LES SOURCES DE FINANCEMENT EXTERIEUR DES PAYS
DE LA ZONE B.E.A.C

L'endettement des pays africains en général et des pays de la
zone B.E.A.C en particulier est caractéricsé par une multitude de
formes d'endettement. A 1'échelle mnatiocnale, continentale. et
internationale, 1'endettement comme moyen de financement du
développement, a entrainé une multiplicité de centres pourvoyeurs
de fonds aux pays nécessiteux. Les structures appropriées ont été

"mises en place pour répondre aux demandes. Les emprunts eux-mémes
ont reveétu différentes formes allant des eurc-crédits aux euro-
ohligations en passant par les préts hilatéraux ou
multilatéraux...Selon leur capacité et leur artitude, les pays ont
accédé aux differentes sources d'endettement que nous regroupons
ici selon deux paramétreg : liorigine et les conditions des préts,

I - LES SOURCES DE FINANCEMENT SELON L'ORIGINE .

on peut distinguer quatre principaux types de crédits selon
.1'origine i

~ Les crédits d'origine gouvernementaux ou hilatéraux;
- Les préts des organismes multilatéraux;

~ Les crédits des banques privées;

- - Leg crédits fournisseurs.

A - LES CREDITS GOUVERNEMENTAUX OU BILATERAUX

1 - Définition et généralités.

Le crédit hilatéral peut se définir comme étant une aide qui
s'effectue A'ETAT & ETAT dans le cadre d'un accord général ou
particulier, librement négocié entre les deux pays intéressés. (1)

Ils sont ainssi l'expression d'un aspect de la politique d'aide
que les pays plus développés mettent en place au prafit d4'autres
‘pays moins développés. Cela suppose donc que chacun des partenaires

1- MASSON |P.)"L'aide Dilatérale, assistance, commerce ou stratégie ?" Cellecfion EVERS-MONRES Paris, PUF 1967
P

RS
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effectue un choix. Le pays aidé choisit le pays donateur et vice-
versa. Ces crédits sont vehiculés & l'intérieur des << fuseaux de
coopération >> qui mettent en relation directe deux pays : 1le
donateur qui est généralement un pays. industrialisé . et le
bénéficiaire qui est moins nanti. Des << fuseaux de coopération »>>
se sont ainsi établis dans le monde. C'est le cas du COMMONWEALTH
‘qui recoit la majeure partie des crédits octroyés par la GRANDE~-
BRETAGNE ou de la FRANCE gqui entretient des rapperts priviligiés
avec 1'AFRIQUE francophone dans la distribution de son aide.

Mettant en relation directe deux pays, les crédits bhilatéraux
visent au moins deux obhjectifs : établir des rapports plus étroits
et personnels entre les gouvernements et développer la coopération
entre les pays concernés, . B

- Il est généralement demandé que ces crédits soient
utilisés a acquérir des biens ou des services en provenance du pays
donateur. C'est le ¢as, par exemple des préts que '1'ALLEMAGNE
FEDERALE par le canal de 1a KREDITANSTALT FUR WIEDERAUFBAU (KFW)
accorde ou que le CANADA octroie par 1l'intermédiaire de 1'Agence
Canadienne de Dhéveloppement International (ACDI). C'est le cas
encore des crédites du gouvernement RELGE. (1)

2 - LES CONDITIONS FINANCIERES DE CREDITS BILATERAUX

Les conditions financiéres d'un prét détermine directement les.
charges financiéres que l'emprunteur doit supporter du fait des
angagements qu'il a Vcontracté. Pour ce quli est des crédits
gouvernementaux, on peut relever le taux d'interét et la durée du
prét. '

Le taux-d‘'intéreét des préts bhilatéraux.

Les préts gouvernementaux ou hilatéraux sont généralement
assortis des taux d'intérét, qualifiés de taux de faveur, c'est a
dire se situant en dessous du taux du marché comme le montre 1le

tahleau ci-aprés.

.....

1 - Nous spécifierons les différents piens eb services a acquérir dane 1'exemple dec prets bilatéruax au Caseroun
cf. infra. ' : .
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TABLEAU 2 : Intérét demandé pour les préts hilatéraux accordés
‘par le secteur public des pays mémbres de 1'0.C.D.E/C.A.Q.

) T . '
INTERETS !POURCENTAGE DE L'ENSEMRLE DES PRETS

| ]
{ |BILATERAUX ( ENGAGEMENT ) {
, { T T T |
| | 1962 | 1963 | 1964 | 1965 |
{ l L L L |
{ 1 ! B I i
l l I . |
| Moins de 1% [ 37,5 | 36,5 I 3,3 [ 6,4 I
l de 1 a moins de 3%] 3,5 | 5,7 |50,8 l 28,5 |
] de 3 a moins de 4%| 10,8 | 18,3 [18,3 [ 24,8 |
| de 4 a moins de 5%[ 6,4 ! 1,7 [ 3,8 [ 6,8 l
| de 5 & moins de 6%[ 24,9 ! 28,4 ]18,0 l 26,1 ‘
l de 6 a moins de 7%| 14,4 | 7,9 | 3,8 | 4,7 '|
| de 7% et plus [ 2,5 | 1.4 | 2,0 ,| 2,7 |
] renseignements non| o,5 | 0,3 | 0.6 | 0,3 |
] fournis | | | | ' ]
| | | | ‘| |
L L } j i 1
SOURCE : extrait du livre; "pays candidats au processus de

développement”" de S. NANA SINKAM ED. MOUTOM, Paris, LA HAYE, 1975,
P.68 '

De ce tableau qui indique les taux d'intéréts pratiqués par les
pays de 1'0.C.D.E de 1962 & 1965, se dégagent les observations
suivantes:

- Les prétgs au taux d'intérét de moins de 1% ont atteint
respectivement en 1962 et 1963, 37,5 et 36,6 % des engagements
bilatéraux glokaux;

- Les préts assortis des taux d'intéréts les plus élévés ( 7%
et plus), représente les pourcentages les plus faibles sur
l'ensemble de la période considérée,

LA DUREE DES PRETS BILATERAUX

AU taux d'intérét bas des préts bilatéraux sont associés des
durées longues. En effet, le tableau qi-aprés qul regroupe 1les
préts selon les durées de 1982 a 1965, fait ressortir que les
‘erédits de 40 ang et plus sont les plus nomhreux sur toute la
périade. ' ‘
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TABLEAU 3 : Répartition selon -lés; cheances des pretv ‘bilatéraux

‘ac®ordés par le secteur public dé 'membre de o) D.E/C.A.D.

i ECHEANCES . - IPOURCENTAGE DE;L%ENSEMBLE DES PRETS i'

| T, ' ]BILATERAUX { ENGAGEMENTS ) |

l | ' | I

| - I i

| [1962 1965 |

t . } . { *
| pe 1 a5 ane . of 7,1 | 3,4 |

| inclus ? | e I

| be plus de 5 ans | 7,0 ] 20,2 |

| & 10 ans inclus | ] |

| -De.plus.de 10 ans | E’ ]

| & moins de 15 ans | 9,1 ] 12,5

| De 15:& moins de | N | |

| 20 ans o [ 13,5 | 14,0]

| pe 20'3 moins de | |

| 25 ans ' ' 15,5 ] | 12,0|

| De 25 & moins de | |-

| 30 ans . [ 12,1 | 8,9] o
| e 30 a moins, de | N ;
| 40 ans | 1;3 ] 0,7

| 40 ans ®et plus 34,4 |. 28,3

s H—

| TOTAL 100 | 100]

1 ! 1 |

SOQURCE : Extrait du llbre and 51 -au  processus  de
développement" de S.NANA SINKAM» EDMOUTO Paris, LA HAYE, 1975,
P.6g&. ; S o

-

‘Le rapport 1971 du C.A.D
des préts.bil.férauﬁ'au”CdurSﬁd“ in 70|ont etn 1eﬂ
guivantes : ; .

- période de remboursement
- Périonde de grace : 7,4 an
- Taux d'intérét . : 2,8 %
Le tableau ¢i- aprec 1nd1que , Ondlt‘ nv'd'emprunt bllateral
pour les pays de la zon” BLE{
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"TABLEAU 4 : Conditions d'emprunt bilatéral peour les pays de-la zone
B.E.A.C en 197C¢ et 1989.

I T : T —
| | TAUX D'INTERET | ECHEANCE MOYENNE |DIFFERES ]
| | MOYEN ( % ) | { années ) {D'AMORTIS- 1
] ] | | SEMENT .|
| | | | MOYENS |
] | | | ( années ) |
[ | 1970 1989 | 1970 - 1989 |1970 1989 ]
L ] | L |
| I I I 1.
]TCHAD _ ] 5,7 1,2 | 8 40 | 1 10 ‘]
| . | 4 | ]
fRCA i 2,0 1,2 |[ 36 38 i 8 10 i
| | | | —
|CONG0 } 2.8 5,9'| 18 16 ] ) & |
| | : | |
| CAMERQUN | 4,7 7.4 29 17 ] 8 5
| s + - |
| GABON | 5,1 7,1 ] 11 16 | 1 5 |
L | : 1 1 J

© SOURCE : Etakhli a partir des données du '"rapport sur le

développement dans le monde 1991" Banque Mondiale.

Avec des conditions de durée et d'intéréts favorables, les
prets accordés par les pays les plus industrialisés par voie
blterale constituent une source de financement susceptible d'étre
avantageuse pour les pays de la zone B.E.A.C comme les P.E.D en
général. Malheureusement cges crédits restent limités dans leurs
‘montants et ne suivent pas 1l'éveolution en hausse des besoins des
pays nécegsiteux. Liexemple des paye de la zone R.E.A.C 1'illustre
par des données du tableau 5 ci-aprés ‘
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TABLEAU 5 : DECAISSEMENT PRETS BILATER}\UX _( C.A.D et O.P.E.P )
AUX PAYS DE LA ZONE B.E.A.C ( 1970 - 1988 )
( en million de $ )

r H T T I T T T T ]
| (1970 [1963 [1975 [i9s0 |1985 |1986 |1987 |1988 |
; ] |
ICAMEROUN j 35,4! 59,3[ 87,1[168,8|130,2|180,4|180,5|236,4 I
| —t :
| TCHAD | 45,8 31,7| 33,5| 20,1| 95,8|102,2|119,6|146 |
; — ] |
| congo | ©,2| 16,2| 38.1| 70.3| 46,5{ 99,9|131,3| 76,6 |
I ] .
|R. A I 9,2| 15,2| 33 5[ 77.2| 62,4| 89,9]117,2|109,6 I
; — |
| GUINNEE I I I P I I I I
|EQUATORIALE| - | 1,2 1,2 1,2 6,9] 10,6 21,8 23,8 |
I ] |
| GABON | 21,8 39.z| 60.6] 49,1] 56,7] 72,7| 77,5| 97,1 |
] : 1 | | 1 | | | I
[ ‘T’ I I I | I T T |
| TOTAL PAYS | I | L. I I I I I
| ZONE I | | I I I I | I
IB.E.A.L Il l,4|162,8| 254 1386,7|398,5 554, 7|o47 9| 689,5 |
L - I I I i J
SOURCE : Tahleau €tabli a partir des données. "du Mensuel de

Statistiques du commerce international et du développement CNUCED
Nations-Unies" 1990.

‘Au CAMEROUN, on ohserve une croissance des préts bilatéraux. qui
passe de 35,4 milliongs de ¢ en 1970 a 168,8 millions de dollars
{$) en 1980; puis une haisse en 1980 ( 150,& millions$)
et une croissance de nouveau entre 19Bb ( 180,4 millions de § ) et
1988 ( 236,6 millions de $ ). On note aussi que le CAMEROUN est le
plus grand hénéficiaire de ces préts sur toute la période, sauf en
1970

Au TCHAD par contre, on observe une dimunition des préts:
‘bilatéraux de ( 45,& millions de & )} en 1970 & ( 20,1 midlions de
'$ ) en 1980; puis une croissance réguliéere de 1985 ( 95,8 millions

de § ) a 1988 ( 146 millions de ).

Au CONGO, aon a le méme phénoméne de croissance et de
décroissance gu'au CAMEROUN.
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En GUINEE-EQUATORIAL, les préts bilatéraux -croissent
régulierement de 1973 ( 1,2 millione de & ) a 1988 ( 23,8& millions
de § )

Au GARBRON, on observe une croissance de 1970 ( 21,8 millions de
$) & 1975 (60,6 millions de & }); une haisse en 1980 (49,1 millions
de $ ), puis une croissance a nouveau entre 1985 ( 56,7 millions
de $ ) et 1988 (97,1 millions de §).

Pour les pavs de la zone B.E.A.C pris dans leur ensemble _
on ohgerve une croissance guliére des prétes hilatéraux entre 1970
(121,4 millions de $) et 1988 (689,5 millions de $).. Dans cette
augmentation, 11 faut noter gque la part des préts bhilatéraux
francais est prépondérante au point oft il importe pour nous de
“1'analyser en profondeur. '

-

oow

b e

3 ~ LES PRETS BILATERAUX DE LA FRANCE(1l)

Depuis leur indépendance, les pays de la zone B.E.A.C reg¢oivent
des crédits de plusieurs pavs développés. Récemment, certains pays
arabes producteurs de pétrole et certains pays socialistes tels que
la chine ont également intervenu dans 1'octreoi des crédits aux pays
de la zone. Les préts qu'accordent la FRANCE & ces pays depuis leur
indépendance est de loin la plus importante par rapport & celle des
autres paye. Cette importance de 1'aide financiére frangaise
s'explique précisement par les liens étroits qui unissent les pays
de la zone B.E.A.C & la FRANCE(Z2). C'est pourquei, comme la plupart
des P.E.D, malgré leur indépendance, ils sont restés attaché a leur.
métropdle et entretiennent avec elle des relations de coopération
profondes. ‘

Les préts de 1la FRANCE aux pays de la zonegont essentiellement
octroyés par deux voies _
- Par l'intermédiaire des Fonds d'Aide et deCoopération (FAC);
- et Par l'intermédiaire de la Caisse Centrale de Coopération
Economique (-C.C.C.E }.

1- 11 n'est pas possible pour nous de faire ici une présentation analytique des différents préts bilatéraux. On
" se hornera & souligner quelques saillants points concernant les préts bhilatéraux framcais,

2- Pargi les six (&) états constituant la zeme B.E.A.C.4sent des colonies frangaises : [ CAMEROUN, CONGO, GABQN,'
. R.C.A., TCHAD ). La GUINEE-EQUATORIALE est colonie espag,ole. Pour ce qui est du CANEROUN, il faut préeiser qu'il
g'agit de 1'ex-CAMEROUN oriental; car 1'ex-CAMEROUN occidental était sous-contrdle BRITANIQUE.
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a - LES PRETS DU FONDS D'AIDE ET DE COOPERATION ( F.A.C. )

Crée en 1959, le F.A.C est un organisme frangais dont 1le
financement se fait essentiellement par des dons et
exceptionnellement par des préts a des conditions particuliéres,
qui sont par conséquent trés doux(l), c'ést-a-dire assortis des
conditions meilleures que les préts normaux { intéréts trop faibles
et échéances élcignés). Le F.A.C finance ncen seulement 1'aide au:
développement au sens strict du terme ( aide financiére ), mais
également la ceoopération culturelle et l'assistance technique.

Les credits du F.A.C aux états membhres de la zone B.E.A.C, ont
évolué de 1981 a 1990 comme 1l'indique le tableau 6 ci-aprés:

TABLEAU 6 : CREDIT DU FAC AUX ETATS MEMBRES DE LA ZONE
B.E.A.C "~ 1981 - 1989.

I T I — T T T T —
|(1.000 I 81 | 1986 | 1987 | 1988 [1989 11990 |TOTAL I
| FF )| | | ! | I | |
I I I I 3 I I |81 - 90|
- +- | | ; -+ - ——
|CAMEROUN| 30.700[28.400 |25.82Q0| 29.760] 20.240| 34.500]311.345]|
- ] | ] I ] 1 ! N
I H i B i y i 1 —
| R.C.A [ 48,390 |3 . 200 |37.4UUI 43.091] .050 | 30.000|363L305|
- | | — b . |
t l ] l
ICONGO I 47.280{19 600 ]39.465 | 60.754] 8.60 | 28 200[335.639|
H + L e ——+ P—
I I
IGABON. ] 18.485 IZU g30 |41.000| 70.5 00| 52.258 U] 14 100|285.475|
I i ! L [ N | i {
Iﬁ I I 1 T I T ] 1
|GUINEE | I I I | | | I
|EQUATO. | 17.400[10.500 | 9.900| 14.110f 15.400| 1.300|122.510]
L B i | i P i | ]
- i 1 1 1 i 1 o
TCHAD | 39.450|68.400 |88.250 I 75|155.046]112.500]842.371|
L ) i L | L 1 |

§OURCE . Extrait du bulletin d'AFRIQUE noire n® 1535 du 04 MARS
1991 p.08 :

................................................................

1 - LUCHARIE { £} * 1'aide aux pays'sous-développés ¥ collection que sais-je, Paris, PUF 1966 P.G2
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Ce tableau nous indique que les principaux payvs hénéficiaires
des crédits du FAC dans la zone depuis 1981 sont le TCHAD avec
842,4 millions F.F { 10,9 % des crédits au titre du programme des
états ), la république CENTRAFRICAINE avec 363,3 millions F.F (
4,7% ), le CONGD avec 335,686 millions F.F ( 4,3 % ), le CAMEROUN
avec 311,33 millions F.F¥ ( 4,0 % ).

b - LES PRETS DE LA CAISSE CENTRALE DE COOPERATION
ECONOMIQUE ( C.C.C.E )(1)

Avant d'akorder les concours financiers de la C.C.C.E, nous
allons d'abord donner une idée générale de cet organisme.

La C.C.C.E ( Caisse Centrale de Coopération Ecconomique )}, qui
a succédé a la Caisse Centrale de la FRANCE d'QUTRE-MER (CCFCOM),
est un étaklissement public francais a caractére commercial, dont
1l'ohjet est d'apporter son concours financier a des projets publics
- ou privés, contribuant au développement. Elle agit a double
titre

- En premier lieu, elle agit pour le compte de 1'état francais.
A cet effet, elle est 1'agent payeur du Fonds d'Aide et de
Coopération. Elle est également l'agent payeur du Fonds Européen’
~de Développement ( F.E.D ), pour les départements et territoires
d'CQUTRE-MER, ainsl que dans les Etats d'Afridue noire et Madagascar
faicant partie de la zone franc.

Elle apporte en outre son concours aux autorités frangaises
pour l'étude et la mise en oeuvre deg garanties publiques, en
contribuant 4d'une part a l'instruction des dossiers d'assurance-
crédit a la Compagnie Franc¢aise d'Assurance ( COFACE ) et en étant
d'autre part répporteur du Fonds de Développement Economique et
Social des demandes de garanties présentées a la FRANCE par les
Etats africains et malgaches pour les emprunts qu'ils emettent.

- En second lieu, la C.C.C.E agit en son propre compte, en
accordant des concours financiers ( sous forme de préts et
d'avances ) aux états et collectivités publiques a des conditions
‘de faveur et aux entreprises privées concourant au développement,
a des conditions légérement infra-normales.

{ - Devenue le ler janvier 1392, la Caisse Francalse de Coepérabion (C.F.C)
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Elle peut aussi intervenir sous forme de participation en
capital & des sociéetés . d'intérét national, qu'elles soient
publiques ou d'économie-mixtes. Au Cameroun par exemple, elle a
participé au capital de la Société Nationale d'Electricité, de 1la
Scociété Nationale des Eaux
ete. .. :

’

de la Société Immobhiliére du Cameroun

Elle =s'intéresse également & 1la promotion des industries
nationales surtout par l'intermédiaire de sa filiale " la Société
de Promotion et de Participation pour la Coopérative Economique "
(PROPARCC) .

En dehecrs de ges ceoncours ifinanciers, elle apporte aussi une -

assistance technique aux Etats dans lesquels elle est habhilité a
intervenir,

Elle ce préoccupe également de 1la formation des cadres
supérieurs nationaux dans les domaines économiques, financiers ou
bancaires gridce a un centre d'études fonctionnant 3 Paris depuis
1961,

Les préts de la C.C.C.E aux pays membhres de la zone B.E.A.C
sont de trois types :

- les préte dits " de premisr guichet ¥;
- lee préts dite " de second guichet ";
- les préts a l'ajustement structurel,.

B

LES PRETS DE PREMIER GUICHET

Ils sont de deux types :(1) .
- Les préts a conditions erdinaires ( P.C.Q });
- Les préts & conditions spéciales ( P.C.S ).

Les préts & conditions ordinaires sont consentis pour de

longues durées (18,73 annéeg avec un différé moyen de &,49 années)
a de taux d'intérét préférentielles ( 4,78% en 1989 ).

"1 - caisse Centrale de Coopération Econcmique : Rapport annuel 1383, v.3f
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Les préts a conditions spéciales ( P.C.8 ) financés par des
avances a long terme du Fonds de Développement Economique et
Social ont des conditions plus favorables que le ( P.C.0 ). ( Durée
de 30 ans avec un différé d'amortissement de 10 ans, taux d'intérét
de 1,5% par an pendant la période de différé et 2% pendant les 20
années suivantes) (1). ‘

Les préts de second guichet, octroyé depuis 1976, compléte les
interventions classiques de la C.C.C.E pour des projets de grande
dimensicn et de honne rentahilité,

Les préts accordés a cet effet ont des taux d'intérét assez
élevés, a condition que les remboursements du principal soient
échelonnés sur une longue période et assortis d'un différé de
quelques années.

LES PRETS A L'AJUSTEMENT STRUCTUREL DE LA C.C.C.E

Ils revétent trois formes depuis 1988

- les préts & 1'ajustement structurel ( P.A.S )} classique
‘bilatéraux, accordés sur des ressources hors plafond et bénéficiant
de la garantie de l‘'état frangais et d'une bhonification d'intérét
accordée sur les ressources budgetaires du Ministere de 1la
Coopération et du Développement. Ils sont octroyés & un taux fixé
par référence aux conditions de 1'emprunt mis par la C.C.C.E et
pour une durée de 35 ans dont 5 de différé d'amortissement.

les préts coordonnés d'Ajustement Sectoriel ( P.C.A.S ),
accordé dans le cadre du " programme spécial d'assistance aux paYs
les plus pauvres et les plus endettés d'Afrique SUB-SAHARIENNE"
décidé a la fin de 1987 par la Ranque Mondiale et lesg principaux
pavs bailleurs de fonds membres de 1'0.C.D.E. Le taux d'intérét
dont ils sont assortis est de 0,681 % sur 30 ans dont 10 de Aifféré
de rembaursement. L'objet de ces préts est de financer 1la
restructuration économique et financiére en liaison avec les
programmes d'ajustement de la Banque Mondiale pour les pays
éligibhles au " Programme spécial " dont la. liste est fixée par
l'ensemhle des participants. (1)

1 -) Caisse Centrale de Coopération Eccnapique Rapport amnuel de 1989 op. CIT. P.3%
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- LES PRETS SPECIAUX D'AJUSTEMENT STRUCTURELS ( P.S.A.S )

Ce sont des préts d'ajustement structurels francais, accordés
aux pays €ligibhles au " programme spécial " dans un cadre
bilatéral. Ces préts sont accordés aux mémes conditions et financés
selon les mémes procédures que le P.C.A.S.

La répartition des engagements des préts de la C.C.C.E
( 1983 - 1990 )} aux pays de la zone B.E.A.C est donnée par le
tahleau 7 ci-dessous.

.Iﬂggggg_z kRépartition des engagements de la Caisse Centrale de
Coopération {(1983/1990) aux pays de la zone R.E.A.C.
!19 3 ! 1984 j 18435 [198‘ !1987 !1989 !1989 !1990 j Total j
[ R R | s |
- i ] 1 [ | ! i |
! l H ! H ] [} ! i | l
[Tchad. !74,3 ! 42,0 ; 7,8 !150,2 ,86,3 !199,1 }195,8 | 90 !940 5 [ .
b al 4 E — b b ! J
t ] f 1 ! 1 I l
|Guinée Equat, [ R IR A P A !134,0 15,2 - do,0 | 235
L i | ] | L i [ | | |
i T 1 i 1 i i T i i i
'!MA !HLZ!SLU!IMB! MLO!MngSLEQQNJIZLQ !%L9 !
} L ] - 1 } 1 } 4+— - |
] ! i ! ! i I
|Camercun !380'? !456,8 g 47,0 { 277,68 |3398,¢6 } 601,4! ?48,5! 816,7 | 3726,8 !
] | i i 1 [ | 1 L ]
I T H H I T 1 I i |
!Gabon !1ﬁ0.3 |449 0 ! 216,0 | 226,7 |759,0 } ?98,5! 400 ] 28,5 ! 3028 |
[ i i | | L | i ] ] 1
{ i i Il T ! T T B i i
|Conqo |21ﬁ 0 ]440,4 ! 297,0 ! 439,0 }287,4 ! 243,1! 854, |
L | l ] ) | 1 i ]

SOURCE : confectinné a partir des données des rapports annuels
Caisse Centrale de Coopération Economique 1987, 1988, 1989, 1990

I1 ressort du tableau que les principaux pays bénéficiaires
des préts de 1la C.C.C.E depuis 1983 sont:
- Le Cameroun avec 3726,80 millions de F.F;
- Le Gahon avec 3028 millions de F.F;
" - Le Congo avec 2773,78 wmillions de F.F.

B - LES PRETS DES ORGANISMES MULTILATERAUX

1 - DEFINITION ET GENERALITES
Ce sont des concours financiers octroyés par une organisation
internationale relevant du droit public. A la différence des préts
bilatéraux, ces dernierg rendent moins personnels les rapports

{ - "pctualitée Afrique® Bangue Mendiale, service des relation extérieures Réqion Afrique 1990791 pp.1 et 2.
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entre les bhénéficiaires et les pays membhres de ces organisations.
En effet, les relations ='établissent entre 1l'organisation
financiere internationale et le pays donataire. Tous les emprunts
. contractés auprés de la Ranque Mondiale ( B.I.R.D, A.I.D ), de la.
Bangque Africaine de Développement ( B.A.D ), de la Banque
Européenne d'Investissement, du Fonds Spécial des Nations-Unies,
de la Ranque Asiatique de Développement, des QOrganismes
Multilatéraux financés par l'O.P.E.P(l) Ete... relévent de cette

catégorie’

1 )- Les organismes multilaféraux Arabes financés par 1'0.P.E.P sont nofamment:
- 1a Banque Arabe pour le Développement Economique de 1'Afrigue (. B.A.D.E.A );
- le Fonds Arabe pour le Développement Ecenomique et Social { P.A.DLE.S );
- 1a Banque Islamigue de Développement; '
- le Fonds pour le Développement Internetional de 1'0.P.E.P;
- 1'autorité Arabe pour 1'Investissement et le Développement Agricoles;
- le Fonde hrabe d'Assisiance Technique aux Pavs Africeins, '
- le Fonds Islamique de Solidarité.
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Le décaigsement total des préts multilatéraux aux pays de la
zone B.E.A.C entre 1980 et 1989 est donné par le tabhleau ci-contre.

TABLEAU 8 DECALISSEMENT DES PRETS MULTILATERAUX AUX PAYS DE
’ LA ZONE B.E.A.C ( 1980 - 1989 ) EN MILLIONS DE §

e y—— e " S Y et o et dmrt S ———— g

T T T T T |

(MILLIONS $)!1980 [1983 ,1984 [1985 ]1986 ]1987»[1988 |1989 L

1 ] 1 | 1 | | | -

1 T | 1 1 B 1 1 ]

GABON | 39| 55| e&5] 95| 125 166| 165|  216]
1 i L | i ] | ] |

T i I l 1 { — | 1

GUINEE EQUATD.[ 3| 9| 9| 14| 22[ 39| 47| 59|
' ] | | | | ] [ | i

T T b 1 I i T ! 1

R.C.A ] 53| 75] 92| 126[ 182[ 253] 291[ 338|
i | ] | ] | A 4 i ]

i i ] i I 1 — ] l

TCHAD [ 75] 82| 82[ 90| 112| l40| I74l 231|
t 1 i % } i i - {

CONGQ | 118| 2’_} 258] 336] 393| 507| 563| 542|
L : | ] | I | | [ | ]
{ { I 1 I I T 1 | —
|CAMEROUN | 746| 97 |1.049| 975|1 179|1 289]1.402| - |
| ] i ] [ ] ] 1 L '
i I ] 1 1 i ] | i 1
qromarpEra | | || ] || =
IZONE B.E.A.C |1.034|1.462|1.555[1 636|2.013|2.394|2.642| |
L i i i i i i l | |

SOURCE : Etabli & partir des données des bulletins d'Afrique noire,
N6 1528 du 24 Janvier 1991, N© 1439 du 2 Février 1985,

L'examen du tableau montre une croissance presque réguliére des
préts multilatéraux en faveur des pays de la zone ( 1980 - 1988 ),
sauf au Cameroun ol on observera une bhaisse en 1985
( 975 millions de $§ ) puis une augmentation a partir de 1'année
d'aprés, et au Gahon oU on obhserve une baisse en 1988 ( 165
millions de § ).

Pour les pays de la zone pris dans . l'ensemble, les préts
multilatéraux se sont accrus progressivement a partir de 1980
( 1034 millions de § ) pour atteindre ( 2642 millions de § ) en
/1988, I1 faut noter que dans ce gonflement des préts multilatéraux,
la part de la Ranque Mondiale vy est prépondérante.

2 - LES PRETS DE LA BEANQUE MONDIALE

Le groupe de la RBanque Mondiale est parmi les organismes
multilatéraux dispensateurs de fonds, le plus important, Il
regroupe trois institutions : ) "
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- La Banque Internationale pour la Reconstruction et 1le
Développement ( B.IL.R.D ); (1)

- L'Association Internationale de Développement( I.D.A);

- La Société rinanciére Internationale ( S.F.I ).(2)

Les deux institutions ( B.I.R.D .et I.D.A ) ont pour objectif
de promouvoir le progrés économique et social dans ies pays en
développement en canalisant vers les pays, leg ressources fournies
par leg pays développés.(3)

A cette fin, la B.I.R.D et 1'I.D.A aident les gouvernements a-
engager des réformes de nature a favoriser la croissance économique’
et financent toutes sortes de projets visant a aider les pays a
réaliser des objectifs divers: Accreoitre la productivité agricole;
promouveir le développement rural et urbain; construre des routes,
créer des centrales électriques; des écoles et des dispensaires;
moderniser les entreprises; les grandes et les petites; étendre 1le
réseau de télécommunications; ou mettre en place des installations
d'adduction d'eau et d'ascainissement. La Ranque prodigue des
conseils et cherche, jouant en cela un rdéle de catalyseur, a
susciter d'autres concours. Ainsi, a la faveur de l'actrai d'un
prét, la Banque Mondiale peut demander contractuellement 1la
création d'une société pour prendre en charge l'exécution d'un
projet financé, le recrutement d'assistan& techniques avyant des
qualifications précises ou encore le reléevement du prix d'un
produit. Sur ce plan, lesg institutions multilatérales se veulent
étre des organismes de conseil et de développement.

1 - pour Etude approfondie de la (BIRD), notamment en ce qui concerne: les données générales, 1'organisation, les
ressources, les aides offertes et conditions, les mécanizmes 1iés au financement de 1a BIRD, les hénéficiaires des
aides, les statistiques de la BIRD, les conditions financiéres des préts. -

2 - Les activités de la Société Financidre Internationale, qui s'intéressent snec1f1auement au secteur privé des
P E.D, ne sont pas traités ici;

3 - Brochure de 1z Banque Mondiale Février 193& op.cif P.1
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Le décaissement des préts ( B.I.R.D et I.D.A ) aux pays de la
-zane B.E.A.C, est mis en évidence par le tableau 9 ci-contre.

“TABLEAU § : DECAISSEMENT DES PRETS B.I.R.D ET I.D.A AUX PAYS DE’
LA ZONE E.E.A.C { 19&80-198% ) EN MILLION DE DOLLARS.

TABLEAU 9.1 DECAISSEMENTS B.I.R.D

I T T T T ] T T ]

|( MILLIONS §$ )|1980-]1983| 1984 ]1985| 1986| 19871 1988|

| ] [ B B IEE T

= . A—— % % — t —

] CONGO [ 39 | 43! 37 ] 58| 82-[ 120 | 154|

L N | | i gl - N ]

I I I T T | i T -

.| GABON | 19 | 15§ 10 | 11 12 | 14 | 20|

¢ | | ] ] 1 I | |

I - I I I T I I I |

| CAMEROUN | 293 | 451] 502 | 458| 634 | 725 | 812

| e | ! ] 1 | ! ]

i i T T T I | — ' 1

] TOTAL ] 351 [ 509[ 549{ 557| 728 | 854 ] 986| a

L { N i 1 ] 1 l ]
TARLEAU 9.2 DECAISSEMENTS I.D.A '

— _ T T T T 1 T T ~1 . ..

| ( MILLIONS § )|1980[1983 |[1984| 1985 [1986| 1987 [1988 | % s

L 1 ] | L | | | |

I | I I ] I I I ] .-

| N l l I |

| TCHAD ] 3b| 38 | 40! 40 | 48[ 61 [ 98 |

L | ] ] i | ] L |

| 0 i i 1 ] ] —T i

[ GUINEE j 01 0 | O[ 3 | 7] 20 ; © 25 |

’ EQUATORIALE | [‘ | [ | | | |

L : i | I i 1 i i i

i T T 1 i | T — 1

| R.C.A | 29[ 38 | 49[. 63 | 86] 128 | 160|

L i i ] L 1 | I

i , T —T B il I i | |

| TOTAL | 65] 74| 89 106 | 141} 207 | 283|

1 | ] ] 1 i I i [

SOURCE : Confectionnés & partir des données des '"bulletins

~d'Afrique Noire", N© 1528 du 24 Janvier 1991 Ne 1531 cdu 14 Février
1991, et N© 143% du 2 Février 1989,

Le tableau 9.1 indique d'une part, une croissance réguliere des
préts de la B.I.R.D sur toute la période , pour les pays de zone
pris dans leur ensemble qui ont atteint 986 millions & en 1988;
d'autre part, que le plus grand bénéfiqiaire de ces fonds est le
Cameroun ( 918 millions de $‘en 1988 ) suivi du Congo (. 154
millions de § en 1988 ).
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Le tabhleau 9.2 quant a lui montre une progression réquliére des
crédits de 1'I.D.A sur toute la période ( 1980-1988 ) que les pays
soient pris individuellement ou considéré dans leur ensemble. Il
ressort aussi de ce tableau, que sur toute la période, le plus
grand bénéficiaire de ces crédits est la R.C.A ( 160 millions de
$ fin 1988 ) suivi du Tchad { 98 millions de § fin 1988 ).

C -~ LES CREDITS DES BANQUES PRIVEES.

Les bhanqueg privées contribuent largement au financement des
_projets dens le P.E.D; ceci par la transformation des dépéts»et
.liquidités du marché monétaire national et de 1!'Euro-marché
monétaire. C'est ainsi que déja entre 1971 et 1973, 605
établissements financiers dispersés de part le monde ont transformé
des fonds a court-terme de plus de 11,5 milliards de dollars, pour
_les récycler en Afrique, en Asie et en Amérique Latine, sous forme
de préts a moven et a long-termes(l).

1 - LES DIFFERENTES FORMES DE CREDITS PRIVEES.

Malgre la gamme trés variée de ceg crédits, on peut distinguer
quatre principaux types qui constituent une importante source de
financement: ; '

a - LES PRETS BANCAIRES SIMPLES AVEC PRETEUR UNIQUE .

Ici, on distingue, le prét bancaire simple et 1l'ouverture de.
crédit(2). :

~al - UN PRET BANCAIRE en Euro-monnaie est dit préﬁ unique,
s'il est consenti par un seul préteur a un seul emprunteur. Avant
1974, ces préts portaient généralement sur des montants inférieurs
a 5 millions de dollars et avaient une durée de un a cing ans.
Depuis 1974, un certain nombre de grandes bénques ont consenti plus
de préts uniques d'un montant atteignant environ 20 millions de
dollars. '

a2 - UNE OUVERTURE DE CREDIT est faite par une banque & un
emprunteur; d'ordinaire, elle n'a pas de durée fixe et 1'emprunteur
"peut utiliser le crédit selon ses besoins.

................................................................

1 - WELLONS {P.A.}, Les emprunts des pave en dévelepnement sur le marché des Buro-dellars 0.C.D.E, Parls, 1877,
7 - WELLOMS (P.A.}, Les emprunts des pave en développement sur la marché des Euro-dollare C.C.D.E, Pavis, 1977 P,
CIT,
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b - LES PRETS CONSORTIAUX A TAUX FIXES OU FLOTTANT

Les Euro-crédits consortiaux du marché interbancaire
présentent diverses catégories ayant de nombreux €léments communs
et seulement quelques particularités. On peut reléver ici

bl -) LE PRET BANCAIRE CONSORTIAL TRADITIONNEL
( A TAUX FLOTTANT ).

C'est un prét a taux d'intérét flottant et échéance fixe,
tiré en une seule fois, et remboursé selon un calendrier convenu,
souvent avec un délai de grace. Généralement, il n'y a qu'un seul
écart par rapport au LIBOR ; mais lorsqu'il v en a plusieurs, ils
ont tendance a augmenter avec le temps.

b2 - LE PRET BANCAIRE CONSORTIAL ( a taux fixe ): Il présente
un ensemble de conditiong et procédures similaires au prét bancaire

consortial a taux flottant, mais le taux d'intérét reste constant
durant toute la durée du prét.

h3 - LE CREDIT RENOUVELARLE: il a les mémes caractéristiques
que les précédents, mais permet a 1l'emprunteur de tirer sur le prét
ou une fraction de celui-cli par tranches successives et de
rembourser ses tirages librement ou selon une certaine formule
pendant la durée du prét.

o

h4 - LA LIGNE DE CREDIT " STAND BY ": Elle ressemble a un
Eurc-crédit consortial traditionnel, mais il n' y & pas pour
1'emprunteur de péricde d'engagement pendant 1aquelie il doit
utiliser les fonds. Il peut payer une commission d'attente jusqﬁ'é
ce qu'il ait décidé d'utiliser le prét et a ce moment, 1l'intérét
contractuel commence & courir. :

Oon peut ajouter a ces préts offerts par les ‘groupes de
préteurs, le placement privé de hons et les certificats de dépédt
a moyen terme. '

b5 - LE CERTIFICAT DE DEPOT A MOYEN TERME est un "“instrument"
négociabhle émis par une banque qui atteste que le dépdt d'un
montant spécifié pour une durée déterminée { supérieure & un an )
a un taux da'intéréts fixe. Le marché de Londres des certificats de
dépét en dollars, dont les émissions vont jusqu'a cinq ans, est le
marché principal des Euro-certificats de dépdt.
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hé - LE PLACEMENT PRIVE DE BONS: Il n'est parfois qu'une
autre forme d'Euro-crédit consortial. Il comporte plusieurs
‘aspects. Juridiquement, un billet & ordre est une promesse
inconditionnelle de payver & une perscnne déterminée, ( ou a son
ordre au porteur ) une somme donnée a une date fixe ou a vue. Si
donc un bon peut étre négociable, il n'a pas, comme l'ohligation,
un marché secondaire établi, et la validité du bon lui-méme et de
sa négociation dépendra, non pas des lois qui régissent . les marchés
financiers mais a la fois du choix de la législation et du dreit
positif du tribunal compétent ou de 1l'une des juridictions dans
lesquelles le hon est tiré, négocié et payable. Les juristes et les
statisticiens des différents pays appliquent des critéres
différents pour distinguer les placements privés des placements
public(1l). Les placements privés sont préférés parcequ'ils
permettent dféluder la réglementation et offrent aux banques un
plus large éventail d'activités lorsqu'il leur est interdit, par
exemple, de participer a un syndicat. ; '

De tous les=s pays de la zone B.E.A.C, il n'y a que le GABON
qui a obtenu un décaissement de 4 millions de dollars au titre de

hons en 1970(2}.

—) LES CREDITS FOURNISSEURS .

Ce sont des crédits privés é'l'exportation(3), Contrairement
aux autres préts qui sont accordés par des organismes financiers,
les crédits fournisseurs ou convention & paiement différé sont
octroyés par des institutions non-financiéres, comme des
entreprises qui obktiennent des contrats de passation de services
ou qui sont sollicités pour effectuer des travaux.

Cela se traduit généralement dans la pratique, par la passation

d'une convention entre l'entreprise et le pays bénéficiaire de la
- prestation. Dans ce type de convention, l'entreprise donne des

1-) BP. A. WELLONS QP. CIT.

2 «] HORLD DERT, TABLE 1891

§ - LES CREDITS A L'EXPORTATION: sont des capitaux accordés par les préteurs d'un pays donné pour financer les
exportations des hiens et services précis. On distinque d'erdinaire les crédits privés et publics a 1'exportation.

LES CREDITS PRIVES A L'EXPCRTATION sont: a) les crédits fournisseurs accordés i ses clients par la société
exportatrice et h) les crédits acheteurs oiferts par Ies banques commerciales du pays exportateur au nom des

exportateurs, LES CREDITS PUBLICS A L'EXPORTATION sont accordés par un organisme public du pays exportateur. ..\
c&ran901t sur le déveleppemnt dans le.monde 1983 P.09
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facilités de paiement différé au pays, qui & son tour, s'engage en
couverture degs travaux effectués par l'entreprise &, remettre a
cette derniere des effets de commerce matérialisant sa dette(1).

Ce type de crédits qui permet & l'entreprise qui les .fournit
d'obtenir rapidement des marchés, leur impose des efforts de
préfinancement; ce qui est de nature A poser a ce dernier des
probleémes de trésarerie. C'est pourquel ce genre de crédits est
généralement offert par des sociétés ayant une certaine assise
financiére. Dans la pratique, 1l'importance des travaux & effectuer
par les entreprisecs, améne ces derniers a recourir aux banques pour
escompter 1les billets a ordre ou les bons au porteur, afin
d'atténuer la pression sur la trésorerie.

Pour permettre la négociation des effets auprés des banques,
les entreprises demandent que les dits effets soient délivrés dans
les formes généralement admises par les institutions financiéres
et qu'ils seoient déclarés librement négociables et cessibles. Les
effets escomptés permettent aux entreprises de se procurer les
fonds nécessaires pour l'exécution du contrat commercial qu'elles
ont signé. Les bhanques qui achétent ces titres peuvent a leur tour
les céder a d'autres, créant ainsi un marché de titres qui est
surtout fondé sur la confiance qui est faite au pays émetteur de
ces effets. En effet, les banques sont généralement réticentes a
acquérir des bhillets & ordre ou d'autres titres de créances sur
des pays dont la solvahilité n'est pas garantie. Plus le risque
d'insolvabilité est élévé, plus le montant du "discourt%(2) prélévé
par les bhanques egt important. '

Les crédits fournisseurs dans la mesure oU ils permettent la
passation de marché de gré a gré, enléve au pays lt'avantage de 1la
concurrence et partant le bhénéfice de 1l'appel d'offres. En
revanche, ce genre de préts couvre les hesoins en crédits. des pays
qui ne peuvent pas accéder au marche financier international ou qui
le font difficilement. Mais au fur et & mesure que les pays ont
accés aux Euro-crédits, ils délaissent progressivement ces
facilités que leur offre les entreprises, afin de bénéficier des
avantages de la ceoncurrence des prix. les pays de la zone B.E.A.C
(Cameroun, cCongo, Gabhon) qul ;ntefviennent frégquemment sur le
marché des Euro-dollars connaissent ce phénoméne, '

1 - pans la plupart des cas, 1l s'agit des hillets & ordre ou de-bons au porteur par lequel le pays prend
1'engageent de paver une ceratine somme 3 une date fixée conformemnet 3 1'échéancier de palement arrété d'accord
parties. , '

2~) Le "discount" repreésente littéralement. l'escompte, la remise,
"le rabais.
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On constate a partir de ce tableau et pour 1l'ensemble des trois
pays pris en exemple,une substitution des creédits fournisseurs au
profit des crédits financiers.

3 - CARATERISTIQUES DES CREDITS DES BANQUES PRIVEES.

Les contrate des crédits des Bangues privées, relevant.plus des
transactions commerciales, ne contiennent pas 1la panoplie des
exigences que 1l'on rencontre dans les canventions des préts des
organismes internationaux. Mais cependant, ces contrats compeortent
‘bheaucoup de commissions et de frais au profit des préteurs. En plus
du taux d'intérét, on peut dénombrer dans les préts bancaires
privés trois types de commissions(1)

1A COMMISSION D'ENGAGEMENT ( commitment fee )f

due sur la part globale du crédit non tiré au cours de la
période de temps ou le crédit reste disponible (draw down period)
en général, le crédit non utilisé est annulé en fin de périodéﬁ;
la formule est souple puisque 1'emprunteur dispose d'un crédit et
que le préteur perc¢oit une commission de non tirage.

- LA COMMISSION DE MANAGEMENT OU DE GESTION
{ management fee )

gui peut allier jusgqu'a 1,5 % du montant total du crédit, est
pavée a la panqgue chargée de monter le crédit ( management Bank );
rarement connue, elle peut étre partagée entre Co-managers qui
participent au syndicat international ;

dES COMMISSIONS D'AGENT : qui remunérent les services de la
banque assurant le rdle d'agent dans le consortium;

1A COMMISSION DE PARTICIPATION : ( participation fee ):
Elle constitue ° une sorte de prime pour ‘les banques
participantes. Elle est proportionnelle aux parts syndicataires,
et pavée soit & la date de signature du contrat soit au moment ot
le crédit est tire. '

En plus de tous ces commissions, l'emprunteur paie un certain
nomhre de frais, dont les frais de négociations du crédit, les
frais 1liés a 1l'exécution, 1les frais de telex, "de voyage,
- d'impression etc..

1 - BEKERMAN (G.) lLes Bura-dollars, collection Que SAIS-JE, P.U.F P. 50
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Lorsque les négociatRoms sont peu expérimentées et ne sont pas
informées de 1'évelution des tendances du marché ou des conditions
dont sont assorties les crédite faits en dtautres lieux et a
d'autres perscnnes moerales, ces commissions et frais .peuvent
beaucoup s'élever, car ils se référent souvent aux pratiques du
marché financier. Il est souligné 1a, un aspect important sur

lequel, on insistera beaucoup dans la deux1eme partie a propos de
la gestion de la dette extelleure

Une autre caratéristique des crédits des banques privées, est
la forme méme des contrats de prét qui varie peu d'une banque a
une autre. En effet, .les contrats sont confectionnés a partir d'un
modéle standard et peuvent comporter des particularités justifiées
par telle ol telle situation faisant obligation au pays emprunteur .
de donner des rencseignements économiques et financiers,
l'évolution du service de la dette,
sur 1l'avenir économique du pays.

tels que
i1 des inquietudes se font jour

Les crédits des banques privées peuvent étre "non affectées",
st-a~dire non liédes a des programmes ou projets déterminés et
utlll librement par l'emprunteur.

Le recours aux crédits des bhanques privées est important
depuis le dévelappement des eurg-marchés et la multiplication des
grands centres financiers tels que : Londres, New-York, Francfort,
Zurich, Paris, Singapour... L'évolution des mohilisations est en
croissance d'année en année. Cette tendance s'observe également a
propos des pays de la zone BEAC‘pris dans leur ensemble au cours

de la période (1983-1986) tel qu'il regsort du tableau 11 ci-
contre.
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Tableau 11 : Décaissements des Crédits des Banques Privées aux
Pays de la Zone BEAC (en millions ¢) (1970-1989)

T T I T T T T | T T
’1970] 1980 |1982 |1983 |1984 11985'|1986 '1987 l 988|1989
L | 1 | | | |
1 | — 1 i | i l 1 {
] I
TCHAD | 0.1] N I l I I | | |
l | | | | I l | I I
CAMEROUN | 2 | 18 | 55 | 56 | 55 | 265 | 225 | 140 | 98] 94
- | | | | | | | l |
CONGO I 0 l 401 I 331 l 148 1 180 | 169 l 170 I 197 l 385| 76
| ! i | | | l I N
GABQN 4| Q I 95 ’ 0 I 6 l 6 l 15 l a9 !- 22 l 72[ 23
l | | [ l . l
TOTAL | | I l l l | | | l
S ZONE | | | | | l i | | |
BEAC ‘l 2,1] 514 I 386 , 210 ] 241 I 449 l 485 l 359 | 555| 193
L I | I i e i i L |

‘Source : Confectionné a partir des données du "world debt table"
1991 '

Pour ces pays pris dans 1l'ensemble, les décaissements sont
passés de 2,1 millions de dollars en 1970 a 514 millions de dollars
en 1980, soit un taux de croissance d'environ 243,2 %. De 1980 a
1983 ; ce décaissement diminue pour se stabiliser & 210 millions
de dollars en 1983 ; soit une baisse de 59,14 %. Mais a partir de
1984 on observe une croissance réguliére jusqu'len 1988. Le
décaissement passe de 241 millions de dollars & 555 millions de
deollars soit un taux de croissance d'enviroeon 13 %,

Pris individuellement, on constate que sur toute la période,
le pays ayant hénéficié de plus de décaiscement est le Congo (sauf
en 1985 et 1986 ol le Cameroun est en -téte) suivi du Cameroun, puis
le Gabhon. '

ITI - Les Sources de Financement .selon les Conditions.

Une deuxieme distinction possihle pour analyser la structure
de la dette, peut &tre basée sur les conditions d'emprunt qui sont
. des éléments déterminants pour apprécier la charge d'endettement
sur une économie. ’
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' On peut ainsi faire la distinction entre les préts accordeés
par les organismes bilatéraux dont les conditions sont favorables
d'une part et les crédits issus du marché financier international
dont les conditions sont celles du marché d'autre part. La premiére’
catégorie est généralement dénommée Aide Publique au Développement
(APD) . )

A - L'Aide Publique au Développement (A.P.D)

Les aides Publiques au Développement sont des préts aux
Conditions plus douces, accordés par des organismes bilatéraux et
multilatérauxil). <C'est ainesi que "l'Agency for International
Develaopment", qui est une filiale de la B.I.R.D, accorde des préts
allant Jjusqu'a 50 ans comprenant un différé ‘ de 10 ans.
Généralement, les préts d'Aide Publique au .Dévelappement
contiennent par rappert aux conditions du marché, un élément
favorabhle ou don. '

1 - Mesure de 1l'élément don ou élément de Libéralité des Préts
d'aide Publique au Dévelaoppement

a) Différence entre prét et don

Apparemment il y a entre prét et don une différence nette et
¢laire. '

Un prét oblige le pays bénéficiaire & payer des intéréts et
a4 rembourser le pays préteur. Il peut dans un premier temps prendre
la forme de <Crédits & l'exportation de la part des firmes
exportatrices, d'organicmes spécialisés ou desg pouvoirs publics des
pays vendeurs. Les mouvements de capitaux a titre onéreux peuvent

1= L'aPD est définie par 1'0.C.D.E comme comprenant "1'ensemble des apports de ressources .qui sont fournis aux
PED et aux institutions multilatérales par des organismes officiels, y compris les collectivités locales, ou par
des organismes gestionnaire, et qui, considérés au niveau de chaque opération, répondant aux crité;es suivants ¢
a) étre dispensés dans le but essentiel de favoriser 1e développement éccnomique et 1'amélioration dn niveau de
vie des PED; _

b) revetir un caractére de faveur et comporté un élément de libéraQité au moins éqal a 25 %",
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consister aussi en émission d'obhligations par les pays en
développement sur le marché financier du pays industrialisé. Enfin,
peuvent étre obtenus des crédits bancaires en euro-devises qui
tendent a se substituer de plus en plus aux crédits a
l'exportation. '

Uun don par contre, est une opération unilatérale qui
n'entraine pas de créancell). En général, il prend la forme d'une
aide en nature ou en assistance techniquei?) .

. Si la différence entre onéreux et gratuit est apparemment
claire, elle ne 1l'est pas en réalité. Tout d'abord, 1les dons
peuvent étre surestimés car composés de marchandises évaluées a des
prix supérieurs au cours mondiaux. Ensuite, ils peuvent donner lieu
& une contrepartie directe ou indirecte. La contre partie est
directe quand, pour l'aide alimentaire par exemple, le donateur
bénéficie d'une partie de la contre-valeur dans la monnaile du
donataire pour ses dépenses dans ce dernier pays. Elle est
indirecte quand l'opération donne lieu a des dépenses de fret en
devises au profit du donateur.

Mais a l'inverse, les préts peuvent contenir un élément de
libéralité en étant consentis a des conditions plus avantageuses

que celles du marché., Ccomment se mesure cet élément de libéralité?

h) Mesure de 1'élément de libhéralité d'un prét

Ici,il est impeortant de souligner 1'importance du taux
d'intérét et de la durée du remboursement du prét. o

En effet, tout prét engendre un flux en retour. Dans ce
dernier, le taux d'intérét est de loin 1'élément grossissant le
plus important. Lorsqu'il est élevé ou bas, le service de la dette,
dans son expression globale, reste élevé ou bas. concernant la
durée totale de rembhoursement, il convient de distinguer une
période de grace et une période de remboursement. La période de
grace, qui carrespond au différé d'amortissement. est treés
importante. Elle permet & 1'emprunteur de ne pas avoir a faire face
aux charges de remboursement pendant un temps donné et en soulage
‘ainsi 1le budget. Les charges différées sont reportées sur la

1 ~ cela ne simnifie pas qu'il solf déeintéressé. .

2 - L'assistance technigque peut reqrouper celle fournit dans le pays denateur Ini-meme telles que les bourses
d'etudes; ef celles rournlffdanq les PED tels que : transferts d'enseignants, d'experts de conzeillers et de
personnel pédical dans le pays assisté..
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deuxiéme période, celle du remboursement. Elles entrainent des
échéances élevées =i la période est courte. Par contre, lorsque les
périodes de grace et de remboursement sont longues, plus important
est le répit apporté au budget de 1l'emprunteur et moins lourdes
sont les échéances parce que plus étalées. La longueur de la durée
de remhoursement est ainsi un facteur qui améliore le service de
la dette.

Les organismes bilatéraux et multilatéraux, qui regoivent des
contributions des Etats, sont précisément ceux qui pratiquent des
politiques de taux d'intérét et de durée plus favorable pour
ltemprunteur, que celle qui ont cours au niveau des banques
pri?ées. '

.Les contributions des Etats, procurent en effet, des fonds de
roulement aux organismes d'aide au développement, réduisent les
colits de ressources dont disposent ceux-ci. Tout taux d'intérét
pratiqué par un organisme d'aide au developpement dans la mesure

"ot i1 est plus bas que celui offert par le marché international est
ltexpression partielle de la subvention regue par l'institution
préteuse. ' '

De méme, les durées longues qu'on observe dans 1les aides
publiques au développement n'ont été possibles que parce que
l'arganisme préteur a hénéficié de contributions étatiques. Dans
ces conditions, le hénéficiaire d'un prét a long terme & taux
~d'intérét fixe et bas d'une organisation multilatérale ou
bilatérale regeoit du coup incluse dans lesdits préts une part de
subvention que comprennent les ressources des institutions d'aide
au développement.

L'élément de 1libéralité (L) (1) est égale a la différence
entre la valeur nominale du prét et le montant actualisé des
amortissements et des intéréts prévus. Les facteurs sont donc comme
1'a vu précédemment le taux d'intérét (i), le délai de

remhoursement (T) 1e délai de franchise (F) et le taux
d'actualisation (Q). La formule permettant de calculer L est la
suivant : ~dqT

- £
@ ’) /’1 q(T—F)

1= André Tiano @ "La dialectique de la dependance“ P.ULE, 1977 P.261..
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La libéralité est de 100 % s'il s'agit d'un don. Elle est de
0 % si le prét est consenti au taux d'actualisation.

Pour un taux d'actualisation, la libéralité variera avec le
taux d'intérét, la durée du prét et le délai de franchise. Mais un
facteur essentiel est le taux d'actualisation tel gue le montre le
tableau 19 ci-aprés. S

Tableau 12 : Degré de 1likéralité d'un prét (L) selon le taux
d'actualisation.

taux d'actualisation ' : L
[a) : - 11,4 I
7 0
8 9,7
10 25,1
15 48, ¢
(i) intérét = 7%
durée = 30 ans :

délai de franchise = 5ans

Source ; André Tiano : La dialectique de la dépendance P.U.F 1977
P.261 : . : .,

on peut aussi mesurer 1l'élément faveorabhle (élément don) en
prenant en compte la différence entre le taux du marché et celui
dont le prét concerne est assorti d'une part et l'importance des
périodes de remboursement et de grace d'autre part.

C'est ainsi que les calculs(l) montrent que lorsque le taux
d'intérét du prét est inférieur au taux du marché de 1%, l'élément
don du prét peut étre évalué a :

1 = NANA SINKAM : Pays candidats au processus de développement Ed. Mouten, Paris, La Haye, 1975, page 71
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.= 4% de la valeur du prét pour une durée de 10 ans ;
- 7% pour une durée de 20 ans ; '

- 9% pour une durée de 30 ans ;

~- 10% pour une durée de 40 ans ;

Si le taux d'intérét qui prévaut sur le marché est de 9 % par
exemple et qu'un pays obtient un prét bilatéral ou multilatéral de
6 % pour une durée de 20 ans, 1'élément favorable ou don peut étre
calculé de la facon suivante : '

(9 - 6) x7 =21 %

Si en plus, la durée comporte une péricde de grigce, on obtient
un taux plus élevé. Dans l'exemple précédent, si on admet que 1la
durée de 20 ans comprend un différé de 5 ans, la part don s'accroit
et s'étabhlit comme sguit

(9 -6) 1 + 5/20) x 7 = 3x7x1l,25 = 26,25 %

Le tableau ci-aprég indique 1'élément "don" pour différents
préts, compte tenu d'une gamme étendue de taux d'intérét débiteurs
et de différentes durées pour les préts, une gamme de quatre taux
~d'actualisation différents a été également retenu.
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Taux d’actualisation

ement "don" dans les Préts au

rt relative de -1'é1]
L du point de vue du pay

La pa

Tableau 13

aidant

(=
=3

Taux Délai ,
d'intérét de 5,75%, 6,65% 1,5% 10%
du prét grace
Durée du prét Durée du prét Durée du prét Durée du prét
5 10 20 30 40 S 10 - 20 30 40 5 10 20 30 40 5 10 - 20 30 40
v 1
0,75% 0 13,3 22,4 36,7 47,2 54,9 153 25,6 41,2 52,0 59,7 17,2 285 44,9 559 63,4 22,5 36,0 54,0 64,8 71,6
5 - 31,2 440 - - - 355 492 -~ — — 393 535 - - - 490 63,7 - -
10 - - - 582 642 - — - 63,7 624 - - — 681 17134 - - - 77,7 81,8
2% 0 10,0 17,1 284 36,9 43,2 12,2 20,5 33,4 42,6 49,2 14,2 23,6 37,7 47,3 54,0 196 31,6 47,9 57,9 643
5 - 235 334 - - — 281 392 - — — 321 441 - - — 425 557 - -~
10 - - - 442 490 - - - 508 556 -~ - — 560.607 - _— - 67,7 71,8
3% 0 7,4 12,7 21,3 27,9 32,8 96 16,3 268 344 399 11,7 19,5 31,5 39,8 455 172 28,0 42,8 51,9 31,7
5 - 173,248 - - - 221 3,1 - = —~ 263 364 - - — 372 490 - -
10 -~ - 327 364 - - - 40,1 441 - ~ — 462 502 - - — 595 630
4% .0 4,7 82 139 182 21,5 7,0 12,0 199 256 298 9,1 154 250 31,7 36,4 14,9 242 37,4 455 50,6
5 - 110 159 - - - 161 227 - - — 20,5 285 - - — 320 424 - -
10 - - — 21,0 23,5 - - - 294 324 - - - 36,2 394 - - - 51,3 54,4
5% 0 20 35 61 80 95 44 76 126 164 190 6,6 11,1 18,2 232 266 12,4 204 31,7 387 43,0
5 - 4,7 69 - - - 10,0 143 - - - 14,7 206 - - - 26,7 356 ~— -
10 — - - 9,1 10,2 - - - 184 204 - - - 26,0 284 -— - — 43,0 45,6
. i 3 .
5,75% 0 0 .0 0 0 0 3_2,4 142 7,0 91 10,6 4,6 7,8 129 16,5 18,9 10,6 17,5 27,3 33,} 37,0
5 - 0 0 - - .55 18 - - - 10,3 145 -—-. - - 227 304 - -
10 - - - 4] 0 > .= - 10,1 11,27 — - - 18,3 20,0 - - - 36,6 39,0
6% 0 -0,7 -1,2 -2 -2,7 =3,2 1,9 30 51 66 17,7 40 6,7 11,1 142 163 10,0 16,5 258 31,5 34
5 - =20 -27 - .— - 40 57 - - — 88 124 ~ - — 214 286 ~— -
10 - - - -30--34 - - — 14 82 - - - 157 11,2 - - - 34,6 367
1% 0 "-3,4 -6,0-10,5-14,0 -16,5 ~0,9 -1,6 —-2,8 —-3,6 —42 13 .23 38 48 55 76 125 19,6 24,0 267
5 - =7,8-11,7 - - - =21 -31, - - - 30 42 - - - 161 216 - -
10 - - - 153 -17,3 — - - —4,0 —-44 — - - 53 38 - -~ -~ 260 277

développemen
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Ce tableau reéleve clairement que les emprunts de longues
durées et de bas taux d'intérét peuvent étre pour la majeur partie
assimilés & des dons. Le cas extréme réléve dans le tableau
contient un élément "don" a concurrence de 81,8 %. ce pourcentage
s'éléve a 86,4 % =i aucun intérét n'est payé pendant la période de

sursis de paiement(1l). Par contre, les préts a court-terme a taux
‘d'intérét élevé constituent A peine une charge pour les pays
aidantes. Ce tableau montre aussi que le prét au "développement" ne
contient aucun élément d'aide gi le taux dfactualisation est égal
au taux d'intérét. Pour les prétg au dévelonpement & taux 4'intérét
assez eélevé et actualisé a un taux inférieur au premier, 1'élément
"aide" est méme négatif ; dans de tels cas, le pays aidant
retirerait méme un avantage financier de l'eoctroi du prét au '
développement. 1

Le choilx du taux d'actualisation est donc d'une importance
déterminante dans le calcul de 1'élément de libéralité. Pour que
le calcul de 1'élément don tel qu'effectué précédemment soit
considéré comme totalement exacte, il faut que le financement soit
dégagé de toute contrainte susceptible de faire perdre a
1'emprunteur d'autres avantages. Ce n'est pas le cas lorsqu'il
s'agit de ce qui est convenu d'appeler 1l'aide liée.

-

2 - Le Prét 1lie

-

Un emprunt est dit 1ié, lorsque ‘1'emprunteur est obligé'de'
dépenser les sommes regues dans le pays préteur. C'est donc un
moven pour le pays donateur (ou transféren&)d'orienter vers lui
les achats du pays bénéficiaire.

L'Q.C.D.E souligne que ce type de prét impose aux
hénéficiaires 1'obligation d'acheter des biens et services financés
par le prét dans le seul pays préteur.

La liaison est automatique quand 1l'aide est accordée en nature
(1'aide alimentaire ou assistance technique) ou quand c'est 1la
fourniture de biens qui a engendrée le flux de capitaux (crédits-
fournisseurs) (2) ‘

1 - calgo (Frangois Y.} :-les considérations d'ordres économiques et pelitiques et Ie volume d'aide publique aux
pays en voie de développement, centre de développement de 1'0CDE Paris 1973 p.71 et suivant, cité par BEKOLO EGBE
(B.) ep. cit pidl ’

¢ - André Tiane op. cit.
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Généralement, le transfert de capital est 1ié formellement ou
informellement. La liaison formelle peut porter sur l'origine des
produites mais aussi sur la nationalité des transporteurs. C'est.
ainsi que les Etate-Unis sont de plus en plus sévéres dans leurs
.aides qui dbit, pour au meoins la moitié, voyager sous pavillon

américain et qui doit étre employée aux Etats-Unis et dans les PED
oll les intéréts américains sont particuliérement importante. (1)

La liaison formelle s'impose de diverses maniéres. La plus
difficile & déceler est 1l'accord entre concurrents qui respectent
"les chasses gardées" de l'aide bilatérale. Mais d'autres formes
directes sont possibles : le prét n'est pas_lié mais il est affecté
au financement de la fourniture de biens dans lesquels le pays
préteur est trés compétitif (Allemagne par exemple) ; le don n'est
pas 1ié mais le hénéficiaire est avisé que la probabilité d'une
aide ultérieure sera heaucoup plus grande si elle est utilisée dans
le payvs d'origine. '

un prét 1ié traduit ainsi la contrainte qui pése sur le
bénéficiaire du crédit. En acceptant ce prét, le PED s'engage ainsi
3 dépenser la totalité du prét mis a sa disposition pour acheter
des biens et gservices en provenahce du pays préteur ou dans un pays
du blec aidant. De cette maniére, les préts liés font perdre a
l'emprunteur le hénéfice de la concurrence, et partant le choix des
meilleurs prix et de la meilleure qualité. Cette absence de liberté
dans le choix desg sources d'approvisionnement en fonction du niveau
des prix et de la qualité des biens et services & acheter conduit
a des colite supplémentaires qui alourdissent la charge de la dette.
En effet, si le prix des bhiens que 1'emprunteur est obligé
"d'acheter dans le pays sont plus élevég|l) que partout ailleurs, il
y a une perte que subit le bénéficiaire du.crédit. Si par contre
le prét est accordé avec des conditions favorables, on peut
considérer qu'il v a retour d'une partie de 1'élément den incorporé
vers le paye donateur si celui-ci est en méme temps le vendeur des
biens.

.1 - Calgo (Franceis X.), les considérations d'ordres économiques et politiques et le volume d'aide publique aux

pays en voie de développement. Centre de développement de 1'0CDE Paris 1973 P.71 et suiv. cité par BEKOLO Brumo .

0p. cif P13 ' L .

-2 - calgo (Prangeis ¥.), les considérations d'ordre éconcmique et pelitique et le volume d'aide publique aux pays
en voie de développement. Centre de développement de 1'CCDE Paris 1973 P.71 ef suiv. cité par BEROLO Bruno 0p.
eit 213
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sont considérés comme préts liés, tous les crédits acheteurs
qui sont consentis par les bhanques, pour 1les sociétés déterminées,
originairesg du pays de résidence{l) avec la garantie des organismes
chargés de promouvoir les exportationsi).

Les préts hilatéraux dans leur majorité, sont des préts l1liés.
En accordant au pays emprunteur ces concours, le préteur a pour
souci- dtaméliorer l1la halance commerciale du pays emprunteur. Il
s'agit de donner des movens financiers a un pays pour lui permettre
d'acheter des biens et services chez le préteur. La promotion des
exportations est ici un objectif évident.

C'est le cas par exemple des concours de 1l'Agence Canadienne
de Développement Internaticnal qui doivent totalement étre utilisés
pour acheter des Dbiens et services canadiens. Un exemple
camerounails i1llustre hien cela. En effet en 1971(3), le Canada a
accaordé au Cameroun deg préts liés pour la construction des divers
établissements scolaires. La lialson de ces préts se traduisait par
1'importation de la totalite du ciment a utiliser du Canada.{{)

Pour éeviter que les fonds accordés ne soient déviés de leur
ohjectif, le préteur assure les paiements au fournisseur pour le
compte de 1l'emprunteur a 1l1l'aide du produit du prét. Ainsi, 1la
balance des paiements de l'emprunteur n'ehregistre pas d'entrée de
fonds. Tout se déroule dans le pays préteur.

En ce Qui concerne les institutions multilatérales telles que
la Ranque Internatiocnale pour la Reconstruction et le.
Développement, les régles différent quelque peu car ces derniéres
acceptent la régle de la concurrence, mais celle-ci est limitée aux
pays membres de l'institution.

Malgré cet aspect, 1'APD, par ses conditions, est le genre de
concourg extérieur qui crée le meoins de charges a l'emprunteur.

1 - Le pays de résidence est celui de 1a banque préteuse; le pays hote est celul ol se réalise 1'investissement
2 - I1 s'agit des organismes tels que la Coface en France, de la Société d'Expansion des Exportations (8.E.E) au

' Canada, de I'EXIMEANK aux USa, de 1'Erpert crédit cuaranty bepartment {E.C.G.0) en Angleterre, ete. '

3 - BEKOLO-EGBE(B.) Le Statut de 1'andettement extérieur dans une €écenorie sous-développée : analyse critique OP.

cit 2,132 ' : o ,

§ - il convient de remarquer, que ces impertations avaient emtrainé pour la principale entreprise camerounaise

CIMENCAY de sérieuses difficuliés, ce qui 1'a amené 3 réduire sa production et son persomnel. Lee responsables

camerounais des éervices du commerce extérieur camercunais attribuérent en partie pour les années 1972-1973 et 1974

accreitre la charge déséquilibrante représentde déja par les importations allmentaires,
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, L'APD, aux pays de la zone BEAC est mise en évidence par les
~données du tahleau ci-apres.

Tableau : 14 Aide pPublique au Développement aux Pays de la Zone
BEAC (en millions de deollars US) '
T T I T T - ! T 1
]1980} 1981 11982 |1983 | 984 |1985 |198' y
i | | | | 1 1 |
i i o i 1 T i | 1
Aide bila| | IR N D N
térale ] 454[ 427 ; 527 ] 4321 { 535] 443 j 55 { 661 |
dent I ! I | l L | |
1 CAD(1) { 372; 321 | 382 ] 341 { 425[ 389 | 533 [ 632 ]
2 non mem| | [ S S R R B
bre du | i ! I l I l ]
CAD(2) } g2 ; 108 ! lds ] ad l 110] 54 ] 35 ] 29 |.
i i P ! | ] ] L |
. ' 1 ! T I ! ! ! ;!
Aide Mul | l { I I l l ! !
~tilatérale 15;] 164 ] 150 | 142 | 158| 202} 185, 217|
: | i ! ] | i ] L ]
: I i I T ] T T ] ]
“TOTAL APD|»612| 591 | 876 | 571 | 693| 2y 6] 756 | 878|
! i 1 i ] i | 1 ]

Source : Confectionné a partir des "données économiques et
financiéres sur 1l'aAfrique" Programme des Nations Unies pour le
développement - EBangque Mondiale, mai 1990,

Une . part glohalement non noqllqeanle. et trég variable suivant
les payvs, des ressources financier a été apporté en titre 4'APD,
bilaterale et mulgllatérale. Il4 st fastidieux de faire une
présentatibn des tableaux détaillés par pays sur les différentes
années., On se hornera a souligner quelques points c¢oncernant

surtout les pays de la zane BEAC pris dans leur ensemble.

o

D

.

1 - les bailleurs de fonds membres du CAD sont : République Fédérale d'Allemagne, Rustralie, Autriche, Canada,

Danemark, Etats-Unis, Finlande, France, Italie, Japon; Yovége, Pays-Bas, Rovaume-Unis, Suéde, et Suisse. {L'Irlande - o

-ef la Nouvelle-Zélande ne sont pas incluses}, . _ : ‘ :
1 - les hailleurs de fends non membres du CAD senl : pavs de I'QPEP, Pays du CAEM et Chine. Appartiennent 3 1'OPEP
1‘A1ger1e, V'Arabie Sacudife, les Epirats Arabes Unis(EAD), 1'Iram, 1'Iraq, Kowelt, la Lybie, le Nigéria, la Qatar
et le vénézuela, Mals les donnees du tableaw sont limitées aux bailleurs de fonds arabes de 1'OPEP ‘pour 1987 :
Arable Saoudite, EAV, Kewelr et Q3tar, ' '
Appartieppent aw CRAYM LA Ruigarie, la Hongrie, 1z Polegne, la Répuplique Démocratique Allemagne, Ia Roumanie et
1'unss, '
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I1 convient auparavant de rappeler dgue les statistiques
utilisées représentent des flux nets et les montants sont exprimés
en dollars des Etats-Unis. Les dons ou les préts oht donné 1lieu a
des utilisations et des contrats de fournitureSlibellés en FCFA,
en FF, en § ou autres devises. Les taux de change ont beaucoﬁp
évolué ces derniéres années. Pour c¢es raisons, les données
disponibles doivent étre examinées avec attention et interprétées
avec_prudence.

Lf'aide Pubhlique nette aux pays de la zone BEAC a connu des
fluctuations, mais a peu évolué entre 1980 et 1987 avoisinnant 878
millions de dellars en 1987. On observe une prépondérance de 1'APD,
en provenance deg bailleurs de fonds membres du CAD sur toute ‘la
péricde qui représente environ les 3/4 de 1'aide bilatérale totale
et les 2/3 de 1'ApPDh totale (11l faut noter que dans ces APD en
provenance du €AD, prédomine 1'APD frangaise). L'aide multilatérale
quant & elle, représente sur toute la période, environ les 1/3 de
1'APD totalé. I1 faut rappeler que ces aides multilatérales sont
composées en majeure partie, des préts de la Ranque Mondiale (BIRD
pour le CAMERQUN, CONGO, GABON ; et IDA pour le TCHAD, la R.C.A et
la GUINEE EQUATORIALE). '

Une des derniéres observations qu'il est possible de faire,est
que 1'APD en faveur des pays de la zone BEAC, n'a pas suivi, laoin
s'en faut, le rythme d'augmentation des bescins dont ont fait état
les paye de la zone au cours de ces derniéres années.

Cette diminution de l'enveloppe d'APD n'est pas le propre des pays
de la zone REAC. Tl est géndral & 1l'ensemble des pays en
- développement. En effet, on peut remarquer que 1l'effort de
prélévement de 1 % du PNR demandé aux pays développés en vue
d'atteindre un niveau adéquat de 1'APD est difficilement réalisé.

Cela est mis en évidence dans le tableau ci-dessous, dans
lequel on constate que les versements de 1'APD des pays membres de
1'QCDE se situent & un pourcentage inférieur a 0,50 du PNR global
des pays du CAD. '
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Tableau: 15 Versement de l!APb des pays membres de 1'QCDE en
pourcentage du PNB global de ces paye (1965-1989)

1 ] ] T n I I I
ANNEES |1965| 1970 |1980| 1985| 1986 |1987 [1988 |1989
| L 1 L L | I |
] 1 T — r i | !
Versements nets | | ! | | | | |
en pourcentage du| | | | | | | |
PNB globhal des | | [ l I I | I
pays de 1'OCDE  [0,48| 0,34 [0,35]| 0,37] 0,35 | 0,35] 0,36| 0,33
| | { | an 1 1 N

Source : Etabli & partir des donnédes du "Rapport sur le
développement dans le monde 1951" Ranque Mondiale, P.262

Par ailleurs, lorsqu'on examine 1'APD bilatérale des pays du .
CAD aux pays d'Afrique subsaharienne, on observe une décroissance
telle gu'il ressort du tableau ci-apreés.

Tableau 16 - Creoissanre des versements nets d'APD hilatéraux des
pays du CAD aux pays africains au sud du Sahara
(variation annuelle en pourcentage)

[ T T 1
ANNEE |1980 - 1985 | 1986 [ 1987 |
" | % |
Pays du CAD ; 5 l 5 l 0 l
f ! | I
1 1 i i

Source : Etabli & partir des "Données Economiqueg et financieéres
sur l1'Afrique" : Programme des Nations Unies pour le développement
-Rangue Mondiale, 1990

Si nous prenons 1l'exemple d'un pays de la zone BEAC (le
conge), nous constatons sur la base des indications du tableau ci~
dessous, la baisse du volume de 1'APD au profit des préts des
institutions hancaires privéedi)

. 1«81 peur le congo, la part de 1'APD a été plus modeste, pour les autres pays aux revenus nettement plus faibles‘f
(RCA, Tchad, Guinée Equateriale), la dépendance vis-a-vis de 1'APD est trés forte. L'évolution de celle-ci
conditionne presque totalement les possidpilités d'investiszement, et méme pour certains paye, a court terme le
‘maintien des niveaux de consomgation. )
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Tableau 17 : Evolution des Concours APD et des Banques Privées :
1'exenple du Congo [en millions de dollarsi

B T | 1 T 1 1
1980| 1982 |1983 [19& ]

ANNEES

[Xe)
W
[be
s
-
[Xe)
[8e]
i
Jort
L .C|
o
[s2]
=
o
o
~J

] T
APD(pret

bilaté-
raux et
multila-
téraux

|
|
|

133

P
o
1

172

Crédits
établis-
sements
privés

|
|
!
|
|
|
|

101

[
[FY)
=

=t

o

~J

ﬁl—
l
I
I
|
|
|
I
|
|

_.__—_.____F_..__....._..___.___
= —— e e e e e e e e

e

A

Source : Etabli a partir des Données économiques et financieres sur
l'Afrique” (PNUD-Rangue Mondiale} et du tableau de la dette
mondiale 1991.

Ce takhleau indique que le montant total.-de 1'APD creoit sur 1la
période 1980-1983 de 133 millions de $ & 224 millions de §. Dans
le méme temps, on observe une baisse des crédits des banques
privées de 401 millions de $ & 148 millions de dellars. Mais a
partir de 1984, il y a une inversion de la tendance. Les APD
décroissent de 172 millions de § en 1984, pour atteindre 124
millions de deollars en 1987, aleors que les crédits des banqﬁes
privées passent de 180 millions de $ en 1984 & 385 millions de
dollars en 1987. Le systéme bancaire privé vient en quelque sorte
pallier l'insuffisance de 1'APD. '

A travers ce systéme, on constate quec'est le marché financier
international qui est le grand pourvayeur de fonds.

B - Les Préts du Marché Financier International

Le marché financier international est constitué par le marché
monétaire dénommé marché des euro-devises alimenté par des dépdts
"a court terme convertibles auprés des hanques et. le marché
“financier dont les fonds sont collectés par 1'émission de titres
a moyen et long termes. Les apports de ces marchés, constitués par
les ohligations internationales, les euro-obligations et les euro-

crédits ont été importantes ces derniéres années dans les pays
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d'Afrique, d'amérique Latine, d'Asie en quéte de ressources poﬁr

; . AL ¢ o
le financement de 1leur développement. Avant es préts en euro-

mennaies proprement dite, il est intéressant de se faire une idée
du marché des euro-devises et des emprunteurs en euro-crédits.

1 - Le Marché des Euro-Devises

.C'est un marché constitué par 1'ensemble des dépéts détenus
par des banques situées hors des pays d'origine des monnaies dans
lesquelles sont libellés lesdits dépots. Les euro-francs sont des
dépdtes libellés en frances frangais et détenue par des banques
situées hors de la France; Les eurco-marks sont des dépdts libellés
en Deutsch-marks et détenus par des banques situées hors de
1'allemagne ; de méme, les euro-dollars sont des dépdts en dollars
constitués dans les banques situédes hors des Etats-Unis ; etc...

Afin de bien clarifier la notion d'euro-devises, 1l est bon
de faire une illustration concréte. L'exemple gue nous prenons ici
concerne l'euro=-dellar(l}

Une société exportatrice anglaise (X) recoit un million de
dollare ($1m) en réglement des mafchandises vendues aux Etats-Unis.
Le produit du réglement est porté a son compte & vue auprés d'une
banque a New=-York. Ce compte est appelé compte de correspondant
bancaire ou compte "nostro". Il est alimenté par les recettes
d'exportation et sert & régler les importations. Il est un moyen
d'ajustement des dettes et créances de son titulaire et.permet de
satisfaire les hecoins de financement et de placement.

Supposons qu'une bangue a Zirich (Y) propose a la société
expartatrice anglaise un taux créditeur attrayant et que la société
décide de transférer ses fonds de New-York a la banque de Zilirich
les écritures aux livres des deux bangqueg seront

Ranque de New-York Rangque de Ziirich
| Dépdts & vue | Dépbdts a terme:
l compte x : | compte X
| - $s m, |,+ $ 1 m
| compte vy : ' [
[+$1m. |
i |

‘Le dépdt a vue d'un million de dollars inscrit au passif de
la bangque de New-York au compte de la société x est un‘dépét en
dollars. Le dépot a terme d'un million de deollars inscrit au passif

1 - voir Gérard REKERMAN, les euro-dollars que sais-ie PUF P.16 et suiv. CF, cit,
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o

de la banque de ZzZiirich est un dépdét en euro-dollars. La banque de
Ziirich est une euro~-bhanque. Elle gére des dollars & 1l'extérieur des
Etats-Unis. Elle peut étre succursale ou filiale d’'une banque
américaine. "Une euro-bhanque est une banque située a' 1l'extérieur
du pays d'émission de la monnaie en laquelle est libellé le dépdt
qu'elle gére sur le marché des euro-devigeg"

La masse de toutes ces devises (euro-francs, euro-marks, euro-
dellars etc...) a permis le dévelappement d‘un marché déncommé euro-
marché, C'est un marché bancaire internatiocnal qui joue le réle
d'un marché monétaire ol les banques interviennent pour effectuer
des cpératicns d'emprunts (cas des banques a hesoin d'endettement) .
des préts ou de placements sans restriction (cas de banquesi&
capacité de'préts).

Vers les années 1960, le marché des euro-monnaies a connu une
extension due au fait que les devises placées hors de leurs pays
d'origine échappaient au contréle des bhanques centrales qui les
avaient émises.

. A coté de Londres qui est le premier cenﬁre d'euro-marché du
Monde, se sont créées d'autres places telles que Paris, Luxembourg,
Amsterdam, Zlrich, Francfort, Singapour, Iles Cayman, Bahamas,
Hong-Kong, etc... Les communications entre les différents centres
sont reliédes par télex et téléphone et sont facilitées quelques
fois par l'installation de satellites. Les fonds recueillis dans
ces centres par les banques qui y sont installées proviennent de
trois catégeories de déposants : Des personnes morales, physiques
et des paye du Moyen-Qrient exportateurs. :

Le taux d'intérét des préts en euro-devises est fixé tous les
3,6 ou 12 moisg selon la période de rencuvellement choisie. Il
s'agit du Libor ou London Interbank offered Rate qui est le taux
de référence du marché des eurc-devises. Ce taux qui est flottant,
est le taux auquel les banques de Londres de premiére catégorie
(les primes banks) se consentent mutuellement des préts en dollars
a 6 mois. Ce taux n'est pas uniforme et est fixé a chaqﬂe
renouvellement du financement. Il peut varier d'une banqgue a une
autre.

De toutes les devises (eurc-devises).,qu'offrent 1'euro-marché,
lteuro-dollar est la monnaie dominante.
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En effet, cela tient au fait que les deux tiers des créances
et engagements sur l'euro-marché sont 1ibellés en .monnaie
américaine et que les Etats-Unis sont la premiére puissance
financiére du monde. o '

Selon la banque des réglements "internationaux, son marché-a
représenté 250 milliards de dollars a la fin de 1975, plus de‘BQO
milliards a la fin de 1976 et en fin de 1989, ”

Aprés le dollar, la seconde monnaie est le Deutsch-mark ;
viennent ensuite le franc suisse et, trées loin derriére la Livre
sterling et le franc frangais. En Mars 1976 la répartition par

devise des euro-bangques était la suivante.

Tahleau 18 : Compogition par Mannaie

i Dollars degs Etats-Unis fUS 72 ‘i
| Deutsch Mark DM 15 ]
| Franc Suiss SWF .8 |
| Livre sSterling £ 20
| Autres monnaies 3
% en % 100 i
(- |

Les "autres monnaies" comprennent le Franc francgais (FF) le
Florin hollandais ¢ § } , la lire Italienne (LIT), le Franc Belge
(BF), le Yen ( Y ), le dollars canadien (Cg), etc...

La camposition varie selon les années suivant cette tendance.’
Mais qui bénéficie des euro-crédits ?

2 - Les Emprunteurs des Euro-crédits

Jusqu'a trés récemment, les euro-crédits étaient empruntés
essentiellement par les sociétés industrielles. Mais depuis
l1'aggravation des déficits de bhalances des paiements entrainé par
la crise pétroliére, les Etats sont venus s'ajouter aux sociétés
pour recourir au marché des euro-moannaies. Parmi Jles Etats
emprunteurs, on peut dénombrer|(l) :

1 -~ Champion (FP.F) et Trauman (J) : Mécanisme de change et marché
"des eurc-dollars Ed. Ecconomica, Paris, 1978, P.41
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- des PED qui interviennent pour le financement de leurs

projets et de leur balance des paiements ;
- des pays industriels qgui utilisent les liquidités du marché
- des pays socialistes qui ont accédé au marché en empruntant

des montants sans cesse croissants.

Les pays de la zone BEAC qui interviennent sur les marchés des
euro-monnaies sont le Cameroun, le Congo et le Gabonf(l}). Le Tchad,
la Guinée-Equatoriale et la république Centraficaine sont surtout
des emprunteurs publics. 4

Le niveau des crédits les plus élevés a partir de 1975(2)
enregistrés par les pays du Tiers-Monde devenus de grands
consommateurs des préts en eurco-monnaies, mérite qu'on y jette un
regard sur ces derniers.

3 - Les Préts en euro-monnaies

Ce sont des obligations internationales, des euro-obhligations
et des euro-crédits syndiqués.

On parle d'émission d'okligations internationales quand on
lance sur le marché d'un seul pays, un emprunt obligataire libhellé
dans la monnaie de ce pays. On sera en présence d'une émission
d'obhligation internationales quand par exemple une société
frangaise ou un PED, pour se procurer des fonds, émettra sur le
marché financier américain des obligations & souscrire en dollars
US. Cette opération aura la méme qualification si au lieu du marché
américain, elle s'effectue en Yen sur le marché financier Japonais;
avec la seule différence que dans le premier cas on parlera de
"vankee bhonds" et dans le second cas de '"samourai" bonds pour
spécifier qu'il s'agit respectivement du marché américain et de
celui du Japon.

Leg euro=-obligations quant-a elles se différencient de celles
‘qui viennent d'étre définies par le fait qu'elles sont émises non
sur le marché d'un seul pays mais simultanément sur plusieurs
marches financiersdes pays différents et dane une monnaie qui n'est
pas ohligatoirement celle qui a légalement cours dans le pays ol
"se déroule 1l'émission. Ce serait le cas d'une émission faite par:
une société italienne ou un PED par exemple qui lancerait sur les
marchées financiers anglais, francais .et allemand, un emprunt
ohligataire libellé en dollars US. "

1 - Le PHI classe la Congo et le Gabon parml les principaux emprunteurs privés {cf rapport agnuel du PMI 1986)
2 = Champion (P.F) et Trauman (J) OPpP. cit P 41
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En dehors de cette différence, la technique d'émission de ces
deux  sortes d'emprunts obligataires s'adresse a . une baﬁque
d'affaires ou spécialisée dans ce genre d'opérations pour le
montage et la publication d'un appel a la souscription: L'émission
proprement dite est généralement faite par un svndicat de banques
chargeéees du placement et de 1la gestiaon de 1'emprunt.Les
souscripteurs, dans les deux cas sont également les mémes. Il
s'agit presque toujours d'investisseurs privés, de saciétés
d'assurancg,de khanques etc.

On retrouve de méme au niveau du lancement des émissions, les
mémes hanquegs et organismes financiers. Le "Ranker" en 1973 et "
l'International Bond Letter's" en 1972, cités par Yves Simon|l), ont
publié les noms suivante récapitulés dans le tableau 1% ci-aprés:

Certains de ces institutions financiéres intervenant sur le
marché primaire se retrouvent parmi les organismes qui animent le
marché secondaire. Le marché primaire est celui de 1'émission alors
que le marché secondaire est celui des transactions sur les
obligations émises. Dans cette liste on trouve des noms comme ceux
de ©PRondtrade, Euro-trading, Merril Lynch, Kidder, Peabody,
Kredietbank, Strauss Turnbull, White Weld LLoyds, and Eclasa.
International, Western American Bank, Deutch Rank, Samuel Montagu,
S.G. Warburg etcll). \

Les transactions effectuées par ces organismes consistent en
des opérations d'achat et de vente de titres obligataires issus du
marché primaire et se font généralement par télérhone.

Londres est la principale place ol s'effectue les transactions
sur les euro-ohligaticons ; 1l est le siege de &Samuel Montagu,
Bondtrade, Wwhite Weld, Kidder Peahody, Western American BRank,
Deutsch Rank({i).

1 - Dans son livre "Marchés des capitaux et taux d'intéréts® éd. Ecomomica P. 74
2 - Yves SINON Op. cit. p.7f
~3 - Yyes SIMON Op. ¢it. p. 76
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Le tableau ci-apreés indiquent les euro-obligatioiis émises de
3 & 1973 et les ohligations internaticnales souscrites en Suisse
et 34 New-York de 1973 a 1976. '

Tableau 19 : Emission d'eurco~chligations (en millions de dollars)

i ANNEES i EVALUATION DE LA KREDIET BANK41
l | j
i 1963 i 346 i
| 1964 | 883 l
| 1965 l 950 l
| l?bb | 1 QZg |
| 1?6? | 1 878 |
| 196? [ 3 660 |
| 1959 | 3 133 |
| 1970 | 2 725 |
l 1971 | 4 395 |
| 1972 | 6 644 |
| 1973 | 3 513 |
! I I

I }

—

Source : Yves SIMON'"marchés des Capitaux et de taux d'intéréts" éd.
Economica, Paris 1975 P. 68

Tablesu 20 @ Bmission d'Cbligations Internatlonales
{en millions de dellars U.§)

i |
ANNEES ! SUISSE ! NEH-YORK
| | ]
T i I
1973 1S ] 1a0 |
1974 1 s 1 30 |
1975 |oosam | g0 |
1976 |osa0 | 1m0 |
' | i |
f ! 1,
i 1 }

source : Bangue des reqlepente internafionaux

En 1972, les euro-chligations avaient atteint le niveau de
6644 pour baisser ensuite en 1973. Cette baisse continue en 1974
reflétant la prudence des investisseurs a faire des placements a
moven et & long terme dans une conjoncture d'incertitude monétaire.
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C'est cette prudence des investisseurs qui a incité les
banquiers & perfectionner le systéme du "roll-over". Ce dernier
consiste a faire des crédits dont les durées peuvent étre les mémes
que celles des émissions obligataires mais dont le refinancement
ge fait eur 1'euro~marché monétaire a 3, 6 ou 12 mois. cette
formule du 'Yroll-cover? permet de mchiliser des fonds plus
importants et facilite 1'adaptation des conditions des contrats
entre préteurs et emprunteurs par le réajuétement-tous les 3, 6 ou
12 mois du taux de base.

Le tableau ci~-contre indique 1l'importance du volume dfeuro-
crédits accordés aux pays de la zone BEAC.

Tableau 21 : Préts en Euro-Devises (engagement hrut) des Banques
Internationales adestination des Pays de la Zone BEAC
{1973-1987) {(en millions de §)

[ —]
A | T |
I 4 T T T T T T . =
| (millions | 1873f 1975{ 1980 | 1985 |1986&| 19 [1973- 1987|
- ] | — | —
Cameroun [ - | - | - | 46,0 | - | 100.0 | 146 |
Gahon l 64, u| 30.0] lou.nl 60.0 | - | 50 | 304 |
congo [ - 1 - | - ! 13.1 | - ] | 13.1 |
| l | | | | | I
TOTAL ! 64 ! 340. | 100 ] 119.1 | - | 150 | 463.1 |
I I | | | I | l
i i 1 { | ] l -

|
)
|
|
|
|

Soource : Etabli a partir des données du Manuel de Statistiques du
Commerce international et du développement CNUCED Nations-Unies,
1990

D'aprés ce tableau, et en ce qui concerne les pays de la zone
BEAC pris globalement, on observe une fluctuation irréguliere des
préts en euro-devises, d'année en année. De 1973 & 1975, le montant
total haisse de 64 millions de dollars a 30 millions de dollars.
De 19&0 & 1987, on observe une augmentation de 100 millions de
dollars a 150 millions de dollars en 1987. Dans le montant glaobal .
cumulé entre 1972 et 1987 (463,1 millions de dellars), la part du
_Gabon est prépondérante (304 millions de dollars), soit environ les
3/4 du montant total). ‘ ‘

A la lecture du tableau,on constate que le montant alloué aux

pays de 1la zone est modeste. Malgré cela, 11 importe de souligner
que tous les pays (PED, pays développés, les pays de 1'Est)

68



recourent aux préts en euro-devises, et chez la plupart d'entre
eux, le montant décaissé augmente d'année en année, faisant ainsi
du marché des euro-devises une impartante source de financement.

- Ces marchées dont la croissance a été remarquable, a permis de
recycler les excédente de capitaux des pays exportateurs de pétrole
vers les pays dont le .déficit se creusait. De nouveaux centres tels
‘que Panama, Bahrein, Hong-Kong, Koweit, Singapour..., ont permis
d'élargir l'étendue du marché, ol les euro~hangques sont appelées
a jouer un rdle de premier plan dans l'approvisionnement du monde
en capitaux. : '

Comment «<¢es capitaux sont-ils déclenchés vers les pays
demandeurs 7 Clest la question que noug posons maintenant et gque
nous geénéraliserens pour embrasser les autres sources de
financement ; ce gui nous permettra de voir 1les différentes
possibilités d'accés aux marchés de capitaux publics et privés.
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BecCion TIT : LES MECANISMES CONDUISANT A L'OCTROI DES PRETS

L'objectif de cette section, est de mettre en relief dans un
premier temps, les différentes procédures conduisant a 1'octroi des
préts tant au niveau des APD qu'au niveau du marché financier, et
ensuit%)les différentesAprocédures de décaissement des préts.

I - Les Procédures des Aides Publiques au Développement (ADP)

Nous distinguerons ici deux mécanismes : ceux des organismes
bilatéraux et ceux des institutions multilatérales.

A - Les Mécanismes des Organismes Bilatéraux

L'octroi des préts aux PED par les organismes bilatéraux ou
les gouvernements, comporte un certain nombre d'étapes. La premiére
de celles-ci consiste en 1l'identification du rrojet ou du besoin
présenté par le pays demandeur, au bailleur de fonds, par requéte
officielle ou lors des rencontres périodiques dans le cadre des
accords de coopération qui lient les Etats. Par exemple, le Canada
comme l'Allemagney tiennent des: réunions mixtes avec un certain
nombre de pavs africains au cours desquelles sont passés en revue
l'économie du pays a aider et surtout le programme d'investissement
de celui~ci. Le FED arréte son enveloppe financiére et tient
ensuite des réunions avec les pays qu'il veut aider, afin de =
sélectionner les projets qu'il convient de financer.

Une fois le projet identifié, la deuxiéme étape consiste a
1'évaluer pour connaitre entre autres éléments, son cofit.

Lorsque le projet est identifié et évalué, il est présenté aux
conseils d'administration bilatéraux .ou instances gouvernementales
hahiletées a prendre les décisions d'octroi de prét. Aprés la prise
de décision, est signé un accord de prét entre l'emprunteur et le
bailleur de fonds (pays ou institutions bilatérale d'aide au
développement) qui contient les modalités de tirages de fonds qui
généralement sont décaissés au rythme de 1l'avancement des travaux
ou services financés. ‘

- Comment s'effectue cette procédure au niveau d'organismes
multilatéraux ? ‘

1 -Warrence C. Baup : le cycle des projets B.M. Washinquow D.C E.U.A P.6
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B - Les Procédures des Organisations Internationales

Le mécanisme dloctroi de préts des organismes multilatéraux
est pratiquement le méme que celui des gouvernements ou organismes
bilatéraux, avec la différence que les organisations multilatérales
n'avant pas d'accord de coopérations avec les pays demandeurs,
envoient des missions d'identification des projets dans les pays
a aider. La Ranque Mondiale, qui est la plus importante institution’
multilaterale de financement, donne un exemple explicite. En effet,
les différentes phases que suit la Banque Mondiale pour financer

les projets aux payse emprunteurs sont : la confection d'un rapport
économique, 1l'identification du projet, évaluation, négociation,
présentation du projet au conseil des administrateurs(il).

1 - Confection d'un Rapport Economique : C'est le premier travail
que fait la RBRIRD pour intervenir dans un pays. En effet, 1la
premiere phase opérationnelle commence par une étude de 1l'éconcemie
d'un pays et des besolins existant dans les secteurs pour lesquels
les préts sont envisagés. Ces analyses. servent de cadre a 1la
formulation d'une stratégie & long terme d'aide au développement.
pour l'ensemble de 1'économie en question,.et pour certains de ses
“principaux secteurs. Les "missions économiques" jouent un rdle
fondamental 4.

En effet, elle consiste en un groupe d'ekperts qui se rend
dans le pays emprunteur, pour rassembler et analyser des données,
passer en revue des questions de politique générale,'exposer le
point de vue de la Eanque et discuter avec le gouvernement concerné
de ses programmes et politiques de développement. Le rapport
économique élaboré par la mission sert généralement de hase a la
stratégie d'assistance de la Banque a 1l'égard de ce pays ; sont
aussi définis 1'ampleur, les conditions et les objectifs de ses
programmes de préts, ainsi que- les secteurs et régions sur
lesquelles porteront ces préts en tenant compte des activités
d'autres bailleurs de fonds, des moyens propres de la Banque et du
besoin d'assistance. '

_ Des études plus détaillées sont souvent consacrées a des
. secteurs ou sous-gecteurs d'uné économie, ou bien encore a des
grands problémes multisectoriels tels que:1l'exode rural, 1l'emploi,
la fiscalite, et la politique commerciale?).

1 - Banque Mondiale st SFI Op. cit. ?.3%
2 - Banque Hondiale et Seridré Finamciére Internationale Op. cit. P.33

'
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L'encemble des ceg études permet a la Banque de mener avec~lé
pays,un dialogue portant sur leg grands problemes du développement
qui se posent, le type d'assistance technique que la Banque
fournira, et seg obhjectifs.

La deuxiéme étape est.1l'identification des projets.

2 - L'Identification deg Projets

Ce sont les gouvernements qui proposent les projets pour
lesquels le financement de la Banque est souhaité., Mais lorsqu'il
s'agit d'identifier et de sélectionner les projets, ils recgoivent
1'appul de "missions d'identification" enveyé par la banque chargée
de superviser un projeg suggeére un nouveal projet au méme organisme
local ou dans le méme secteur que le projet en cours. Certains
projets peuvent étre identifiés grace aux travaux d'autres
organismes des Nations-Unies. D'autres sont soumis par des’
promoteurs privéeg, tels qu'une compagnie miniére qui souhaite
expleiter de nouvelles ressources. Parfols, c'est toute une série
de projets qui est envisagé au départ, et chacun de ces projets
finance la preparation de celui qui luil fait suite. Pour que la
Banque accepte de prendre part aux travaux préparatoire&,toutes les
propositions de projets, d'ou qu'elles émanen?,devront“apparaitre
a premiére vue comme étant justifiées.

3 - Préparation

Une fois identifié, le projet deoit étre mis au point.

Le travail de  conception englohe les aspects techniqués,
administratifs, économiques et financiers du projet proposé.
Llemprunteur egt chargé en premier chef de sa préparation. Mais
fréquemment, le persconnel de 1la Bangque aou d'autres organismes des
Nationg-Unies, et deg consultants extérieurs y jouent un réle
important. Ces travaux préparateoires sont souvent financés par la
Banque. La préparation d'un projet peut prendre trés longtemps,
parfois plusieurs années.

En général, le travail de préparation nécessite la réalisation
d'études de faisahilité, suivies d'études plus détaillées des
opérations qui permettent d'aboutir ,aux solutions les plus
satisfaigsantes.
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4 - Evaluation

. Les études réalisées sous la direction de 1'emprunteur lors
de la période de préparation du projet sont soigneusement examinées
par la ERanque au cours de la phase d'évaluation, qui est sous
l'entieére responsabiiité de la Banque. L'ichjet de cette phase est
"d'examiner le hesoin économique auquel est censé répondre le
projet, de déterminer si celui~-ci a des chances de satisfaire a ce
besoiﬁ, de définir les caractéristiques et mesures qui ‘en
garantiront la réussite et, enfin de permettre & la Ranque de
décider si elle financera ou non le projet.

Dang le cadre de cette évaluation, une équipe d'experts est
envoyé dans le pays par la Eangque pour une durée généralement de
trois a cing semaines. La miscsion d'évaluation examine le projet

sous divers angles : technique, économique, ‘financier et
institutionnel.

L'analyse économique cherche notamment & établir si les
avantages attendus du projet et son taux de rentabilité en
justifient le colt.

_ Au plan technique, on étudie la faisabilité du projet, ses
avantages et ses inconvénients. Oon examine les aspects
organisation, gestien et opérations)'de fagcon a déterminer si
1t'emprunteur est hien a méme d'assurer 1l'exécution du projet, puis.
son exploitation une fois celui-ci achevé. Enfin 1'évaluation
financieére permet de vérifier que l1l'emprunteur remplit et sera en
mesure de remplir les conditions financiéres nécessaires a la bonne
exécution et au fonctionnement efficace du projet.

RS

Cet examen se poursuit ultérieurement, de fagon approfondie,
au siége de la Bangue a washington.

Aprés  évaluation du projét identifié, la BIRD  envoie une
invitation officielle au pays pour venir négocier un accord de
prét, qui ecst ensuite présenté au conseil d'administration de
ltinestitution.

5 - Négeciation et Approhation

Une fois le projet évalué, les négociations relatives &
l'octroi du prét peuvent officiellement -s'engager. Elles se
concrétisent par un accord avant force obligatoire entre la Banque
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et l'emprunteur. Cet accord définit de fagon détaillée le projet
canvenu et précise les actions a entreprendre pour en atteindre les
objectifs. Il comprend en général un calendrier d'exécution et des
clauses relatives a des questions telles quesle taux de rentabilité
économique escompté, le niveau des recettes, . les changements
d'ordre structurel et leg acquisitions de terraine. '

Au terme des négociations, un rapport décrivant 1le prét
proposé est soumis aux administrateurs, accompagné du "rapport
d'évaluation”" et de documents juridiques, pour approbation. La
Ranque ne peut accorder de prét a un projet sans 1l'approbation des
Administrateurs. ‘

Les fonds, comme dans 1le cas des préts gouvernementaux, ne

gsont pas décaissés d'un seul coup ; mais font 1l'objet de demande

de tirages succesgifs en rapport avec l'avancement des travaux du
projet financé,

Depuis quelques années, la Banque Mondiale, comme certaines
institutions multilatéraleg, joue un rdéle de catalyseur dans le
recyclage des capitaux extérieurs en faveur des PED par la formule
de cofinancementil) qui associe le prét d'un bhailleur de fonds donné
& des capitaux émanant d'autres sources étrangéres en vue de la
réalicsation de nprojets précis. '

II - Les Procédures de mise en oceuvre de crédits des banques
privees

A - Les Facteurs a la Base des décision§d'Octroi des Crédits

La démarche des banques privées est exempte des phases
d'identification et d'évaluation, qui sont considérées comme phases
essentielles danes 1les procédures des institutions publiques
bilatérales ou multilatérales. N'ayant pas d'accord de coopération
avec 1leg pays, legs banques privées n'envoient pas de mission
d'identification des projets. La décision d'octroyver des crédits
aux payse nhécessiteux tiennent a plusieurs motifs et obhéit a des
mécanismes divers. Nombreux et variant d'une banque & une autre,
1l suffira de relever ici sgeulement quelques-ungs de ces mecanismes
tels que : la situation du payvs emprunteur, le 1lien avec 1la
métropole, l'idéclogie politique, la bonne gestion de 1'économie,
1'influence du pave d'origine de la banque(l).

.

1 - Nous reviendrens sur cefte nefion de Scofinancement® dans la deuxiéme partie, dens le cadre des différentes
interventions de 1a Banque Hendiale, et les amélioraticns & leur apporter.
- Hellons (PA} Les emprunts des pays en développement sur le parché des euro-dollars CCRE, Parls 1977 0p. cit.
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1 - La situation du pays emprunteur

Les établissements privés, quand ils prétent, sont animés d'un
seul souci, celui de saveoir .si les fonds qu'ils ‘donnent se
remhoursercont sans problémes. Dans ce contexte, la situation
économique et politigue du pays emprunteur est un peint capital sur
lequel ils tablent. En effet, 1'instabilité palitique, 1la santé
dconomique, la solvahilité financiére etc... sont des critéres qui
sont examinés avant la prise de décision. Les informations gque
recueillent les banques sur les Etats, leur déplacement périodique
dans tel ou tel pays, e situent dans ce contexte. La connaissance
de la situation du pays emprunteur est la premiére condition lors
degs décisions de fixation des niveaux d4'engagement des préts par
pavs. - ' '

Les banques qui désirent prendre une participation dans un
prét consortial, regoivent plusieurs infarmations précises sur
1'emprunteur et fourni par lui, contenues dans un document appelé
le mémorandum de placement (en anglais Yplacing memorandum® }(1) .

Ce document d'information appelé encore "explanatory, selling"
ou "information memorandum", peut comporter de vingt a cent pages.

Il est envoyé a toutes leg bhandues invitées & l'euro-crédit. Il°
porte toujours sur la premiére page la mention "confidentiel".

Trois catégories de renseignements sont données par le
mémorandum : les modalités succinctes de l'opération, l'affectation.
éventuelle deg fonds, la description détaillée de 1l'emprunteur et
gouvent son pavs. '

Les modalités succinctes de 1'opération sont résumées en une
ou deux pages maximum. Seuls sont envisagés les points essentiels
de 1l'opération (montant, durée, taux d'intérét, commissions,
chef(g) de file,...) qui seront ensuite repris danc les nombreuses
clauses du centrat.

L'affectation éventuelle des fonds/ est le plus souvent
indigquée en moins d'une page et peut &tre incluse dans la rubrique
‘précédente (modalités) sous le titre anglais "purpose". L'objet du’
crédit est parfois précis ; parfois il est destiné a diverses
réalisations hétérogénes ; parfois enfin, rien n'est mentionné.

1 - Revue panque n®409 zept. 1981 P, 946
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La description détaillée de 1'emprunteur constitue l'essentiel
du contenu du "placing memorandum”. Elle est parfois la principale
source de renseignements pour le banquier-préteur qui,
géograrhiquement, peut étre éloigné de l'emprunteur et qui n'a pas
toujours d'implantation dans le pays de ce -dernier. Pour tous ces
crédits a l'emprunteur, le risque-pays, est le critére déterminant
decs hanques. :

Aussi le mémorandum s'attache-t-il a décrire - 1'activité
générale du pays plus que celle de 1l'emprunteur, quand ce n'est pas
le paYs lui-méme. Seront notamment analysés avec des statistiques,
le systéme bhancaire, 1'activité de production, 1le commerce
extérieur, :

Pour ce qui est des pays de la zone BEAC, on péut dégager
quatre principaux facteurs qui expliquent leurs attraits pour les
euro-hangues : leurs liens étroits avec la France, leur idéologie
politique, leurs performances econnmlques la bonne gestion de leur
économie (1). : : '

2 - Les Liens Etreoite avec la France

Les liens étroits des pays de la zone avec leur métropole (la
France) sauf la Guind¢ Equatoriale (2), constituent certainement
1'un des élémentes tangibles qui influent sur les préteurs
étrangers. Expatrier des techniciens qui représentent une tradition
culturelle familiére aux banques n'est qu'un élément, peut-étre le
plus visible. La France a été la principale source d'assistance
bilatérale utilisée pour contrihuer a équilibrer le déficit de 1la
balance des opérations courantes de la plupart des payvs d'Afrique.
Noire Francophone. L'appartenance du Cameroun, Gabkhon, Centrafrique,
Tchad, congo, Guinée Equatoriale a la =zone franc par
1'intermédiaire de 1la Banque dentrale des Etats de 1'Afrique
Centrale (BEAC))impliqué une garantie frangaise de convertibilité
suffisante pour assurer au préteur que la France interviendrait
dans leurs économies avant que le chaos monétaire n'entraine la
défaillance. ' '

3 - L'idéologie Politique : L'idéclogie politique et la pollthue
économique d'un pays intéresse les préteurs. Considérant le cas de
la Cote-d'Iveire, Wellon écrit : "Est-ce que l'ouverture de la

1 - Voir P.A Wellons : Leg emprunts des PED sur le marcheé des euro-
dollarse P.34 pour deétail Op cit.
2 -ba Guingé hau=c0rlale ect un pave soug-pandat espagnel. Elle n'a adhéré a 1a BEAC que le ler Janvier 1985
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Cote-d'Ivoire aux investisseurs étrangers a attiré au pays des
concours comme ceux des banques accompagnant leurs clients
investisseurs ? les préts seraient la premiére étape pour pénétrer
dans le pays et une présence institutionnelle la seconde" (1)

4 - La honne gestion de 1l'économie

Selon Wellen, un pays gqui bénéficie d'une réputation
internationale trés favorahle 3 travers par éxemple des rapports
péricdiques paraissant dans les. Jjournaux financiers importants
selon 1lesquels <cette nation a des résultats économiques
satisfaisants/ est un atout d'attrait de ce pays par les banques -
privées. De plus, des rapports détaillés précis et brillants de
projets et de planification donnent une idée de gestion saine et
efficace. Les. rapports annuels des calsses autonomes
d'amortissement (CAA), sont précisément des documents de ce genre.
Ces rapporte doivent comporter plusieurs pages de tableau et listes
soigneusement dresség,présentant la dette que la CAA geére ainsi
que la totalité de la dette publique sur les derniéres années. Des
rapports des CAA qui présentent chaque prét en cours avec bien plus
de details que 1la Banque Mondiale, représente un colit
supplémentaire relativement reéeduit, épargne aux hanquiers
internationaux une somme de travail énorme ,et facilite les
transactions envigagées. Tout cela peut contribuer a susciter 1'in-

térét des hanques pour ce pays. Un pays qui posséde de tels atouts,
peut hénéficier des conditions de faveur dans ses transactions avec
les eure-kanques. Comparant la situation du Gabon . -:2i:7 et celle
de la Cdte-d'Iveire, Wellon se pose la question de savoir si ce ne
sont pas ces atouts qui contribuent & expliquer pourqueoi pendant
des années, la marge habhituelle pour la Céte-d'Iveoire, pays sans
ressourceg miniéregs a été de 11/2 % au-dessus du Libkor, tandis que
celle du Gabon qui exporte du pétrole bhrut, du manganése et de
1'uranium était de 13/4 % ? (2) '

5 - L'Influence du pays d'origine de la banque préteuse

Dans certains cas, les hanques privées sont influencés par la
convergence des vues peolitiques de leurs pays avec tel ou tel Etat:
‘ou suivent les affinités idéologiques du pays ol ils sont
installés. C'est ainsi que la plupart des banques installées en
Europe OCccidentale envoient leurs fdénds vers 1les pays non
sacialistes. De méme, les bhanques privees des pays de 1'Europe de

1 - P.A Wellons Op. cit. P 155
: ' }
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1'Est, dirigent instinctivement leurs concours, et dans beaucoup
de cas, vers les pays & coloration socialiste. Quelquefois, 1les
"gouvernements, danse le cadre de leur politique de coopération,
demandent aux banques d'intervenir dans tel ou tel pays. La France
a mené une telle politique en faveur de plusieurs pays d'Afrlque
FlanCOthne

En dehors des politiques de leurs pays d'origine, les banques
privées peuvent, soit pour s'attirer les faveurs d'un paye en vue
d'une implantation prochaine, goit dans 1l'espoir d'étre chaoisies
pour le financement d'un projet important par exemple consentir

‘un crédit a tel ou tel Etat. '

Les pays de la =zone BEAC, qui possédent des réserves de
pétrole, des potentialités miniéres peuvent bénéficier de ces
faveurs bancaires. '

Quelle que soient les motivations des décisions favorables &
l'octroi des financements, ces derniéres doivent se traduire par
des contrats de prét entre les parties Pour lesquelles 11 faut
préciser comment s'effectue la rencontre.

B - La Rencontre entre les Parties

1 - L'Offre de Financement

Généralement, 1les emprunteurs adressent les demandes aux
étabhliscements Privés. Mais, dans la plupart des cas,'ce sont 1les
banques elles-mémes qui prennent 1l'initiative et font des
praopositions de financement aux emprunteurs. Cela suppose que leur
jugement sur le pays est déja fait. Pratiquement, la proposition
de financement est présentée lors des visites que les banquijers
effectuent dans le pays ou le plus souvent par télex ou lettre
adreseé aux emprunteurs. Dans la plupart des cas, ce sont des
entreprisegs avant obtenu un marché ou comptant en obtenir, qui
tentent de mettre les banques en contact avec les autorités du.
pays, en faisant passer leurs transactions commerciales. Cette:
pratigue s'ohserve couramment dans les pays de la zone BEAC, ol les
entreprises frangaises, pour le financement des contrats obtenus,
sallicitent 1'intervention des hanques de leur pays d'origine quil
assacient a leurs préts}des crédits acheteurs garantis par 1la
COFACE.



Que la demande émane des bhanques privées elles-mémes, du pays
emprunteur, ou d'une entreprise, les banques privéeé pour mettre
en oeuvre leurs creédits, présentent une proposition de financement
indigquant le nom de 1'emprunteur, le montant, la durée du prét
(période de rembhoursement et de grace), le taux d'intérét et les
diverses commissions. 8i c'est une entreprise qui contracte:
liinstitution bancaire, l'offre de financement précise l'objet du
prét et 1l'entreprise chargée de l'exécution du marché. Les termes
et les conditions du financement proposé sont fixés généralement
par la banque préteuse aprés quelques consultations effectuées
aupreés d'autres établissements de crédits et dans tous les cas et
de fagon a attirer le maximum de bangues participantes quand le
prét proposé doit faire,  pour sa concrétisation, 1'abjet d'une
syndication. Leg discussions s'instaurant autour des termes et des,
conditions contenues dans 1l'offre, constituent la premiére étape
de la négociation qui se poursuivra avec la présentation d'un
projet de contrat de prét. Mais avant cela, la bhanque doit faire
.un travail de syndication.

2 - La Syndication des Euro-Crédits

La syndication ne se réalise que 1lorsque un accord est
intervenu sur 1l'offre de financement et que 1l'emprunteur a donné
dans le processus de mise ‘en oeuvre des creédits, pendant laquelle
la bangue désignée dans le* mandat rassemble d'autres bahques pour
constituer le consortium préteur. Ce travail qui incombe ‘& 1la
bangue chef de file, se fait par télex d‘'invitation adressés aux
~hanques avec indications des termes et conditions du prét envisagé,
1l'ebjet de celui-ci, le nom de 1l'emprunteur, la place réservée a
la bhanque invitée par 1le "lead manager teneur de book" dans
1'cpération, etc... (Il {(en annexe de cette thése est donné un modéle
de télex d'invitation).

La banque chef de4 file, étabhlit également un prospecteur
d'information qu'il distribue aux établissements de crédite invités
a participer. Les ©ranques qui acceptent d'étre membre du
consortium, répondent en indiquant le niveau de leur participation.
Avant de répondre et éventuellement s'engager pour une somme
comprise entre un minimum de USD 1 million et plusieurs dizaines
‘de millions, la banque procéde a une double analyse : ’

- une analvee générale repasant sur-des éléments qui luil sont
souvent personnels(2) ;

-1 - ufieur [} et Marguiici {11 . La syndication : analyse préalable des banques participantes. revue banque nedny
septembra 1941, P 4435 .
2 - pulfloux {( ¢.) et Margulici (L.) op. cit. pp.945 et suiv.
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- une analyse spécifique a l'opération, résultant surtout de
données fournies par 1l'emprunteur au "lead manager" afin de les
transmettre aux éventuels participants. (le "placing memorandum")

Enfin, la banque chef de file rassemble leg souscriptions. des
autres banques et “houcle" -‘le financement avec sa propre
participation.

IITI ~ Les procédures de déboursement ou de mobilisation de fonds

Le décaissement d'un prét extérieur génére des 1iquidités
qu'enregistre la balance de 1l'emprunteur. Il se produit a la suite
d'une demande adressée au préteur.

Formulées par écrit et précédées dans certains cas par des
télex, les demandes de tirage revétent des formes imposées par le
bhailleur de fonds, notamment en ce qui concerne les avis adressés
a la Banque Mondiale. Les références aux catégories a l'intérieur
de la convention de prét, la rédaction en deux langues : frangais
et anglais... constituent les_'particularités des farmules de
demande de retrait de fonds adressée a la BIRD qui exige par.
ailleurs, que les dites demandes soient appuyées par des
justificatife. Les documents mis a 1'appui des demandes permettent
a la Banque Mondiale, de contrdler la conformité des dépenses,
devant faire l1l'ohjet de rembhoursement ou de paiement, d'une part
avec leg travaux tels qu'ils sont deéfinis contractuellement, et
d'autre part avec le schéma de financement accepté d'accord
parties. '

Cette procédure & quelques variantes prés s'adapte aux
exigences des autres institutions d'aide au développement. Pour: ce
qui est des banques privées, les formalités sont beaucoup plus
simplifiées, mais comportent un préavis, qui peut couvrir une
csemaine, afin de permettre aux banques préteuses de réunir les .
fonds nécessaires A& mettre a la disposition de 1'emprunteur.

" Malg, quelque soilt le bailleur de fonds, le décaissement ne
peut intervenir que gi un certain nombre de conditions préalables
sont remplies par 1l'emprunteur. Variables d'une institution a
l'autre, en fonction des projets, ces conditions comprennent dans
la plupart des cas, au moins une consultation juridique émanant
d'un Jurisconsulte ou d'une autorité compétente. Cet avis est
destiné & faire connaitre au bailleur de fonds si la signature de
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la convention ainsi que les engagements que celle-ciicontient'ne
contreviennent pas aux lois et reglements en vigueur dans le pays
emprunteur. Il deit indiquer également si les signataires du prét
peuvent valablement prendre un tel engagement.

C'est seulement quand toutes ces conditions sont rémplies a
la satisfaction du préteur que les fonds sont décaissés & la suite
de 1'appel de fonds de l'emprunteur.

Ainsi, le temps qui sépare la signéture du prét’ et le
décaissement de fonds est variable en rapport avec la nature et le
nombre de formalités préalables. Dans les conventions signées avec
la Banque Mondiale, - on a constaté que le délai de trois mois
imparti pour satisfaire toutes 1les exigences préalables au
décaissement, était assez souvent dépassé '

Une fois les conditions préalables remplies et la demande de
tirage effectuée dans les formes prescrites, demande appuyée de
documents justificatifs nécessaires a la .totale satisfaction du
préteur, se produit le déblocage des fonds. Celui-ci peut se faire
en une seule fois ou s'étaler dans le temps en cas de tirages
successifts. Le déboursement unique et global intervient -
généralement danes le cas des préts syndiqués du type euro-dollar

Le décaissement par les bangues préteuses intervient dans un délai
d'enviran c¢ing Jjours ouvrables. En ce qui concerne les crédits~
acheteurs, le décaissement se fait généralement par les banques au
profit deg entreprises en faveur desquelles sont accordés -les
crédits. Il n'y a donc pas de transfert de fonds du pays du préteur
a celui de l'emprunteur. Tout se dénoue dans le pays d'origine de
la banque et de 1l'entreprise.

Pour leg préts qui financent des projets, en l'occurrence des

préts accordés par des organismes tel la EBIRD, les décaissements
suivent la réalisation du projet et 1l'avancement des travaux.
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CHAPITRE 2

LES FACTEURS JUSTIFIANT LE
RECOURS A L'EMPRUNT
EXTERIEUR ET L'IMPACT DE
L"ENDETTEMENT SUR LES
ECONOMIES DES PAYS DE LA ZONE
B.E.A.C.

Quelles sont les raisons qui poussent'les pays a s'endetteret.

quels =sont les effets de cet endettement sur les différentes
économies ?

SECTION 1 : POURQUOT S'ENDETTER ?

Les raisocns Jjustifiant le recours a 1l'endettement sont

(=
généralement les mémes tant au niveau des ménages, de l'entreprise -

que de 1'état. La principale raison, c'est que la charge de’la_”ﬁl

dette leur parait inférieure au bénéfice qu'elle procure.

Le ménage couvre ses besoins de financement en recourant.
essentiellement aux institutions financiéres de son pays de
résidence. Par conséquent, la probabilité que son endettement pose
des probklémes au niveau international est faible. '

Pour ce qui est de l'entreprise, H. MINSKY(1l) montre que c'est
la structure financiére de celle-ci qui détermine sa stratégie en
matiére d'emprunt.

Maig au niveau d'un pays, notamment celui en développement,
qﬁelles sont les raisons qui 1lui poussent a emprunter de.
l'extérieur ?

1 - NINSEY {H.), the financial-instability hypothesis: capitalist process and the Behavior of the Economy,,in\
financial crises, textes édités par CH. KINDLEBERGER et J.P LAPFARGUE, Paris, CAHBRWDGE university press et
gaitions de 1a maigon des tciences de 1'homme 1982 P, 13-38, '
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Il importe d'abord de remarquer gue dans les économies
développées, 1lorsque 1'Etat cherche & financer son déficit
budgétaire, il émet des "HEons de trésor" qu'il place
esgentiellement sur le marché national des capitaux.

Ces obligations sont ensuite traités par des agents étrangers.

Généralement, 1l'état ne s'adresse directement aux agents étrangers.

que lorsque-le marché interne a été asséché ou quand il n'existe
point. En conséquence, les seuls Etats susceptibles de recourir au
crédit bancaire international sont ceux des P.E.D et des économies
centralement planifides.

pParmi les raisons qui expliquent le recours a 1'endettement
extérieur par les pays de la zone E.E.A.C et des P.E.D en général,
on peut noter le financement des dépenses budgétaires (paragraphe
I), l'insuffisance des des dons et la faiblesse de leur épargne
intérieure pour couvrir les investissements projétés (paragraphes
III et IV). En effet, si 1'épargne nationale était suffisament
- abondante pour couvrir les investissements nécessaires, toutes
conditions égales par ailleurs, 1'idée d'emprunter des capitaux &
l'extérieur, serait une  fantaisie sans justification.
Matheureusement on constate que les marchés locaux ne disposent pas
de capitaux en quantité suffisante,' ce qui exige un

approvisionnement extérieur surtout pour les jeunes pays afin de

satisfaire le besoin d'investir de tous les responsables confrontés
au probléme du développement (paragraphe II). Mais ces derniéres
annéeg, la'principale raison qui a conduit ces pays a s'endetter
est le financement des politiques d'ajustements.

I - LE FINANCEMENT DES DEPENSES BUDGETAIRES .

Il est question des dépenses budgétaires courantes, exception
faite des dépenses d'investissement publics.

cette pratique quelque peul ancienne, remonte au 19& siécle, oll

dans la plupart des pays, les emprunts ont servi a financer les
dépenses de fonctionnement; on 1l'a surtout observé dans. les pays
Latinco-américaing, mais aussi . en Egypte, en Tunisie etc...

L'arigine de cette pratique se trouve dans les besoins qu'éprouvent

tous ces pays a mettre en place une administration mederne calquée
sur le madeéle Européen. Pareille administration exige ﬁq certain
nombre de dépenses de fonctionnement et de souveraineté que les
nmaigres ressources internes ne peuvent suffire a financer.
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Méme si cette pratique reste ancienne, elle n'a pas
compléetement disparu. En effet, plusieurs P.E.D, surtout les plus
pauvres, aux ressourceg limitées, continuent & l'utiliser pour le
financement de leurs dépenses budgétaires de fonctionnement.

Il s'agit dans le cadre des pays de la zone B.E.A.C, de 1la
R.C.A ol les dépenses de fonctionnement nécessaires a
1'administration courante sont assurées soit par des aides, soit
par des préts a taux de faveur, accordés_ par le gouvernement
Frang¢ais en. principe depuls la chute de BQKASSA,.

I1 faut noter que 1la France reste le premier partenaire
extérieur de ce pays  avec un volume global d'aide de 500 millions
de frances par an en moyenne entre 1986 et 1989. L'aide budgétaire
totale accordée durant cette période a la R.C.A a atteint un
montant cumulé de 408 millions de francs, soit 35,3% du total
cumulé. A noter que les versements au titre de l'aide budgétaire
annuelle n'ont cessé d'augmenter chagque année, passant de 86,1
millions de francs a 115,5 millions de francs entre 1986 et 1989.
Une moitié de cette aide est affectée. Une seconde meoitié est
~versée au trésor sans affectation, et sert essentiellement. a
contribuer au paiement des salaires des fonctionnaires(1l).

IT - LE FINANCEMENT DE LA FORMATION DU CAPITAL .

Au moment de leur accession a 1'indépendance, les pays en -
développement en général ont axé leur stratégie de développement
sur la mobilisation des ressources extérieures,.

L'essentiel des emprunts contractés par ces pays servait
d'abord au financement des programmes d'investissement.

\,
L L R R T YY) CesmssEs e e . e

i -1BERQLO-EGEE(R.} "Le sfafut de 1'endettement extérieur dang une économie sous-développée, -analvse critique®
QP. CIT. P.10% :
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La justification du comportement de ces gouvernements était 1le
souci de rupture du "Cercle vicieux de la pauvrété". Leurs plans
prévoyvaient en général, des taux d'investissement élevés. Le
tableau étakhli sur la période 1965-1971 indique ces prévisions
d'investissement exprimés en pourcentage du P.I.B de cing pays
Africains de la zone B.E.A.C devenus indépendants.

TABLEAU 22 : COMPARAISCN DES TAUX D'INVESTISSEMENT AVANT ET

APRES L'INDEPENDANCE POUR 5 PAYS DE LA ZONE
B.E.A.C.

s ol

a T T T

| PAYS | PERIODE |TAUX D'INVESTISSE|PERIODE| TAUX D'INVESTIS

| ] DE | MENT PREVU | ou | MENT REALISE |

'1 g REFERENCE g ————————————————— !ANNEES ] DANS LE PASSE ]

| g |I/ P.I.B % | | % ik

— — 1

| CAMEROUN| 1966-1971 16 | 62-64] 11 |

| | ' l l l.
|conGo | 1964-1968 | 28 | 1958 | 25 |
I | | | | R
| GABON | 1966-1970 | 28 | 1963 | 27 g
| l | | I ._ o
|TCHAD. | 1966-1970 | 13 | 1963 | 13 T
— % ! ‘ % + . 1
|R. | 1967-1970 | 20 | 1961 | 16 |

I | I | 1 i | ‘
SOURCE: Tableau extrait du livre de NANA-SINKAM Samuel " PAYS

candidats au Processus de Développement " Edition MOQOUTON, Parié,‘
La HAYE 1975 p. 173. '

Ce tableau atteste du désir d'investissement de ces’
gouvernements constitués aux lendemains des indépendances. car les
taux d'investissement prévu par les plans sont supérieurs dans tous
~ces pays { sauf le Tchad, olt on constate une ctagnatlon ) aux tauxl
réalisés dans les périodes antérieures. )

. Dans tous ces pavs a leur accessidén a l'indépeﬁdanée, tout
reste A faire. Une grande importance est attachée a la production
et a l'augmentation du P.N.B. Il n'y a que 1'investissement comme
moteur du développement, pour rendre possible leur réalisation.
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Par ailleurs, ces objectifs quantitatifs de croissance a partir
des invesctissements ont été renforcés'par les recommandations des
institutiens internationales et en 1l'occurence par le rapport
pearson de 1969 qgui remarque que les P.E.D, pour réduire leur
rétard, deoivent augmenter leur P.N.B d'au moins 6,6% par an: 2,6%
pour suivre l'augmentation démographique et 4% d'accroissement par
téte. La prévision d'un tel taux d'investissement pouvant aller de
24,4% a 29,7%; ce qul est supérieur au taux moyen de 18% dégagé du
tableau ci-dessus. :

L'importance d'investissement, insuffisant par rapport aux
données du rapport pearson commande la question suivante:
L'épargne locale atteint-elle un niveau suffisant pour
financer leg projets et programmesenvisagés?

IIT - LA FAIRLESSE DE L'EPARGNE INTERNE

Le modéle Macro-économigue KEYNESIEN met en évidence les
liaisons entre le revenu, épargne et consommation. L'évolution de
la prapension marginale & épargner est directement 1liéde a
1'évolution du revenu. L'équilibre Macro=-éconcomique est représente
schématiquement de la fac¢on suivante: !

Y=C+ I+ X-HM

Y = revenu national, C
I = investissement, X
M = importatione.

consommation,
exportations,

Dang ce cadre simplifié, si 1'épargne est la différence entre
le revenu et la congommation ( ¥Y-C ), celle-ci devrait étre égale
aux investissements plus le solde de la balance commerciale { X-M

, soit : -

S=Y-C=I+X-M

or dans les P.E.D, le solde de la balance commerciale est
sauvent déficitaire (M > X ).
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En effet, les importations étant nécessaires pour 1la
réalication de plusieurs projets et généralement pour 1'équipement
du pays, tous les plans prévoient une part d'importation plus
importante. Plus ambitieux est la plan, plus important ‘est 1le
facteur "importatien " c¢'est-a-dire en ~fait, le montant des
dépenses qui diminuent du coup 1'épargne. Le caractere’
indispensable de l'imporation de certains biens, rend une partie.
de ces dépenses incompressible. Quant au facteur exportation
{X), i1 génere des revenus qui renforcent 1'épargne. Dans les pays
en développement non producteurs de pétrole, il provient
essentiellement de l1la vente des produits primaires tels les
produite agricoles. La fixation des prix de ceux-ci obéit aux lois
d'un marché qui défavorise les pays exportateurs de ces biens en
raison des phénoméenes telle la surproduction, la substitution aux
produits primaires etec.. Un pays de la zone B.E.A.C comme le
Cameroun, a perdu en 1985/86 (environ 200 milliards de F.cfa ), du
fait de la chute des prix internaticnaux des principaux produits
d'exportation (café, cacao, etc..)) -Une bonne partie de ség .
recettes d'exportation qu'il avait recgu les années précédentes(l).’ = .
Il en est resulté pour ce pays du fait de 1la dimunition de ses
recettes entre autres conséquences, une contraction de son épargne - e
tel qu'il ressort du tableau ci-aprés : A _ o

TARLEAU 23: EPARGNE NATIONALE DU CAMEROUN
{ EN POURCENTAGE DU P.I.B ) ( 1978 - 1987).

f T T ' T T I |

[ 1978 | 1979-81[ 1982—85] 1985 |1986 |1987 l
; ! i ] +—— - %

. t

[mmmmﬂlwm ] | | | | | ]
]RIEURE BRUTE | 19,8 | 19,4 | 32,0 | 38,2 | 20,1| 14,6 |
— ] : ]
| EPARGNE NAT- | 18,6 | 16,9 | 26,9 | 33,6 , 14,5] 10,1 |
| IONALE BRUTE | | | | | R
L 1 I | 1 1 I ]

SOURCE : Tableau confectionné & partir des " Données économiques
et financieres sur 1l'Afrique P.N.U.D et Banque Mondiale P.13 " et
. du Memorandum sur le Cameroun 1987. Banque Mondiale.

1 -} République du Cameroun : Déclaration de stratégie et de relznce économique. Mai 1969 P.1
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Ce tableau montre dans un premier temps, une croissance
réguliére des deux types d'épargne entre 1978 et 1985. L'épargne
intérieure brute passe de 19,8 % en 1978 pour atteindre 38,2 % en
1985, alors que l'épargne nationale brute quant a elle, passe de
18,6% en 1978 & 33,6% en 1985, avec un déclin dans les deux cas en

. 1979 et 1981. Ce déclin est dli a4 1la baisse de 1'épargne des ménéges
et des entreprises qui passent de 69,7% en 1978 a 47,6% en 1985(1).
Dans un deuxiéme temps, on observe la contraction de cette épargne
qui passe de 38,2% en 1985 a 14,6% en 1987 pour ce qui est de
1'épargne intérieure brute et de 33,6% en 1985 a 10,1% en 1987 pour
ce qul est de l'épargne nationale brute. Cette contraction est due
d'une part & la haisse des recettes d'exportation durant cette

. .période.

D'un autre cdété, la formation de 1l'épargne est bloquée par les"
~fortes tendances & la consommation. Ceci est valable pour le
Camercun comme les autres pays de la zone B.E.A.C tels que le Congo
et le GAbon. En effet, lorsqu'on considére le secteur public dans
ces pays, on obhserve un alourdissement des depenses de conﬂommatlon
tel qu'il ressort du tableau ci-aprés.

TABLEAU 24 : DEPENSES DE CONSOMMATION DU CAMEROUN, CONGO
GABON AU COURS DE LA PERIODE 1980 - 1987
( EN PQURCENTAGE DU P.E.D.).

I ] T T | T T T 1 ]
| ] 1980 |1981 11982‘[1983 |1984 |1985 |1986 |1987|
; | ]
| CAMEROUN | &,7 | &,7 | 8,7 | 8,9 | 9,4.| 8,6 |10,4 |11,1 |
] ] i | i | l | | |
] ] i 1 i 1 ] ] ] |
]CONGG | 17,86 |13,4 |13,5 |15,5 |l4,8 ]16,5 |25,0 | -—— |
L 1 L ! | ] 1 ] 1 |
) 1 | T [ 1 1 T { ]
!GABON | 13,2 |14,l |14,2 }17,7 |18,5 [18,6 | 2,8 |23,2 |
I i i ] ] ] ] L ]
SOQURCE : Extrait des “Données économiques et financiéres sur

l'afrique" P.N.U.D -~ Eanque Mondiale.

1 -} Memerandum sur le Camercun Banque Mondiale, 1987 P.19

88



De ce takleau, on observe dans le cas camerounais, que ces
dépensesg sont stables entre 1980 et 1982 ( 8,7 % ); puis croissent
de &,9% % & partir de 1983 pour atteindre 11,1 % avec un déclin_en
1985,

Dans le cas Congolais, on remargue une croissance reguliére de
1981 ( 13,4% ) a 1988 { 25 % ).
Le cas Gabonais est celui qui illustre parfaitement ce
phénoméne de progression de dépenses de consommation.
n. effet, au Gabon, ces dépenses sont fortes et croissent
régulierement de 13,2 % en 1980 a 23 % en 1987.

Par ailleureg, 1les entreprises publiques et pafa—publiques
créees dane ceg jeunesg pays n'ant paslréussi comme on aurait pu's'y
attendre, a dégager un volume d'epargne suffisant, en raison des
contraintes qui pésent sur elles. En effet, les difficultés de ces
entreprises publiques et l'inéfficacité de heaucoup d'entre elles,
est mise en évidence par l'importance des créances doutelises des
banquesy Ainsi que le volume élevé des dépenses en capital de
1'état “pour le compte de ces derniéres. Dans le cas du Cameroun,

il faut noter gque 1les causes des mauvais résultats des 6054‘

entreprises de tous les secteurs dans lesquelles 1'état détient
des participations plus ou moins importantes tiennent selon 1les
cas, de la taille excessive de l'investissement initial, et de 1la
faible rentabilité des projets, d'un personnel pléthorique, d'une
structure administrative trop 1lourde, de 1l'absence d'objectifs
clairement définis et de criteéres de performances concomittants,
et d'incitation pour la direction,

Ces entrenrises souffrent egalement des maux habituels des
entreprises. publiques:poursuite d'objectifs sociaux sans
compencations financiéres directes de 1l'état - ( par exemple
maintenlr des prix peu élevés tout en créant des empleois ),
politisation des directions et ingérence des ministéres de tutelle
dans la destiaon, etc... En 1984, le total des subventions aux
‘entreprises publigues était esﬁimé a quelques 150 milliards de-

F.cfa ( 366 millions de dollars ) représentant 50% des recettes
pétraliére de 1'état cette année 1la,et 18% de ses dépenses
totales (1) Ces entrenriséc ont plutdt représenté des gouffres ol
disparaissent une grande partle de 1'épargne nationale déja rare.

1 - Memorandum pour le Cameroun 1987 Banque Mondiale OP. CIT
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Les ménages & leur niveau, confrontés a une'.augmentation-‘J
constante du coiit de la vie et poussés & dépenser au delad .de leurs
revenus, notamment par le jeu de l'effet de démonstration,. la
propension 3 épargner demeurent trés peu significatives. La
faiblesse du P.N.B par habitant, tel que cela resort nettement du
takleau ci-dessous, n'en favorise_guére le développement.

TABRLEAU 25 : P.N.B ( MOYEN ) PAR HABITANT bES PAYS DE LA ZONE

B.E.A.C
r’ T T ]
1 | EN DOLLARS | CROISSANCE ANNUELLE |
| | 1987 | MOYENNE ( % ) ( 65-87 ) |
l ] : | 1
iTCHAD i 150 { -2,0 |
i ] ]
f i 1
!REP. CENTRAFRICAINE | 350 l -0,3 |
— - - - .
| CONGO REP. POP. DU | 870 | 4,2 |
'r | | |
| CAMEROUN } 970 | 3,8 _1”
- + + ~
-|GABON | 2700 [ 1,1 |,
j | i |
i i T 1
IGUTNEE EQUATORIALE | - N - |
| | i
1 i 1
IAFRIQUE SUBRSAHARI- | 330 o 0,4 |
ENNE ‘
- ; l |
| PAYS INDUSTRIALI- | 14,670 | 2,3 | -
| SES MEMBRES DE | | |
|L'0.C.D.E | |- |
L 1 i |

- SBOURCE : Tableau établi a partir des indicateurs de base du rapport
sur le développemnt dans le monde, 1989 de la Bangue Mondiale
P. 190 - 191. '

Ce tahleau donne des chiffrés, qui indigquent non seulement le-
niveau faihle du P.N.E moyen par téte dans les pays de ‘la zone par
rappoer © & celui enregistré par les pays industrialisés, mais
révalie également que la croissance moyenne dans un groupe (Tchad,
Centrafrique) est négative alors que dans l'autre groupe (Cameroun,
congo, Gahen) elle est positive.
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Au cours de la période 1965 - 1887, les taux de croissanée
négative pour le Tchad et la Centrafrique, positif mais faible pour
le Gabon, moins de 1 % pour l'ensemble de 1'Afrique subsaharienne,
ne favorise pas l'augmentation du taux d'épargne qui, au surplus,
subit le phénoméne d'évasion des capitaux de ces pays vers les pays
développés, en quéte de taux de renumération plus imporatnte ou
pour des raisons de sécurité. :

Devant les dépenses de consommation sans cesse croissante, la
contribution des ménages et de 1'Etat dans la formation ‘de
1'épargne publique reste faible. Elias GANNAGE(1l) chiffre 1'épargne
publique entre 1 et 2 % du P.N.B de l'ensemble des P.E.D.D'aprés
le méme auteur, cette épargne évolue entre 5 et 7% dans les pays
développés; 1l conclut par ailleurs & un recul de 1'épargne des
ménages. Il se trouve ainsi, que la source dont 1l'apport est la
plus importante est 1'épargne des sociétés constituées par les
- provisions pour dépréciation et par les bénéfices non distribués.
Mais le probléme est de saveir si cette composante de 1'épargne
interne atteint un velume pouvant compenser la bhaisse constatée au
niveau de l'état et des ménages et si elle est susceptible de
porter le taux global d'épargne a un niveau suffisant pour 1la
couverture des investisscements. ' '

En se fondant sur la corrélation entre la croissance du P.I.B .~

et celle de 1'épargne, d'aprés laquelle dans "les pays ou le taux
de croissance du P.I.B brute est faible, généralement au-~dessous
de 5 %, le taux d'épargne interne baisse..." on peut conclure & un
taux d‘épargne faible dans les pays de la zone B.E.A.CsCette
conclusgion nous pousse a examiner les transferts gratuits accordés
par les pavs développés. Elle commande essentiellement la question
suivante: 1'important fossé existant entre les niveaux
d'investissements projectés et 1'épargne interieure peut-il étre
comhlé par les dons regus ?

1~ GRMNAGE { E ) Financementt du développement P.U.F Paris 1963
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IV - L*INSUFFISANCE DES TRANSFERS GRATUITS.

Les transferts gratuits ou dons correspondent & un transfert
de capitaux, biens ou services 2 un pays étranger, d'ol ne découle
pour celui-ci aucune obligation courante ou' future d'effectuer un
transfert inverse en faveur du denateur(l). Ces dons peuvent bien
porter sur les biens d'investissement que sur 1les biens de
censommation. Leur rdle est de couvrir les dépenses. courantes, a
combler les déficits budgétaires, a financer 1l'achat de biens
d'équipement ou a réaliser certains prejets ou entreprises(2).

Pour connaitre précisement 1'apport des dons aux pays de la
zone B.E./A.C et aux pays en développement en général, il Ffaut
considérer les trois notions suivantes:

. - Les dons ;
- Les quasi-dons ;
- L'élement don.

A - LES DONS

rPour ce qui est ces derniers, 1le tableau ci~aprés montre-
1'évolution des dons recus par 3 pays de la zone B.E.A.C des
principaux  donateurs ( pays memhres du C.A.D, les institutions
multilatérales essentiellement -financés par les pays membres du
C.A.IM, et les pays membres de 1'C.P.E.P ). '

1 - Rappert sur le développement dans le MONDE 1985 Bangue Mendiale P, 9
7 - SINKRN Nanal$.) paye candidats aux processus de développement 0P, CIT, PP
R R X!
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. Anpuaire statistique des Nations-Unies pour le Commerce et 1'Industrie 1994

pour toute la période { 180 - 1989 | un montant de 4 millions de 4 en faveur du TCHAD en 1981,

Source
'1-) Les dons regus des pays de 1'0.P.B pour ces pays n'existent presque pas. Toite les mémes statistiques indiquent



Le tableau 26.1 indique qu'en terme de montant global cumulé
sur la périade 1980 - 1989, le Tchad est le pays quil regait le plus
de dons ( &26 millions de & ) suivi de la R.C.A avec un montant de
( 630 millions de § ) et de la Guinée=équatoriale avec un montant
de {( 81 millions de $ ). Non seulement ces dons sont faibles en
montant, mais ils ne suivent pas toujours une croissance réguliére.

21 neous considérons le cas de la R.C.A, on observe une
i

décroissance en-1980 et 1982 ou le montant passe de 72 millions de
$ & 16 millions de §. Soit une baisse de 19,4%. Puis, une hausse
en 1984 de 27,4% entre 1983-1984; un déclin en 1985 ( 48 millions

4 %

de $ ) De 1986 a 1989, ~on observe une nouvelle croissance
reguliére ou les maontants pascsent de 68 millions de $ a 89 millions
de &, soit une augmentation de 30,8%

sur la base du tableau 26.2, on observe également que le
montant cumulé sur la période 1980 - 1989, le Tchad regoit le plus
. leg done multilaté :aux ( 495 millions de $ ); que la R.C.A ( 234
millions de & ) et de la Guinée - équatoriale ( 68 millions de $
). Ces dons en montant sont aussi faibles et n'augmentent pas

toujours de fagon réguliére.

B - LES QUASI-DONS

A cbHté des dons qui sont des transferts dratuits, il faut
relever les quasi-dons. Ces derniers sont des facilités consenties
par les pavs donateurs tendant a recycler dans les pays aidés, lés 
flux de retour, on qualifie ainsi de quasi-don 1le procédé
consistant & vrepréter au pays aidé le montant cumulé des
remhoursements et des intéréts pavés par lui au titre du service
de la dette. Illustrons cette notion par un exemple. Considérans
le tableau ci-contre qui donne 1'échéancier des paiements en
capital et intéréts pour un prét de 30.000.000 FF & un .taux
d'intérét de 16,25% l'an sur une durée de remboursement total de
10 ans.
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TABLEAU 27: ILLUSTRATION DE LA NOTION DE QUASI-DON .

Montant : FF 30 Q00 000
Durée : 10 ans
Taux d'intérét : 16,25% 1'an '

z T i I —

| Capital restant| | | Total de |
Echéances | a amortir | Intéréts | Amortis-| 1'éché- |

l ' | | sement | ance |

% —+ % + 2
1271271981 l 15.000.000 [ 1.218.750] == ,1.218.750]

l | l |
12/06/71982 I 30.000.000 ! 2.437.500] ="-n |2 437.500
1271271982 I 30.000.000 | 2.437.500| =N ns, |2.437.500|

| | ! |
12/06/1983 | - 30.000.000 | 2.437.500]  -"-"  [2.437.500]
1271271983 { 20,000,000 ! 2.437.500| 1.875.000!4L312.500|

' ! l | | il
12/06/15984 l 28.125.000 | 2 285.}56| 1.875.000|4.160.156|
12/12/1984 ] 26.500.000 | 2 132.@13[ 1.875.000[4.007.813'

l o R | |
12/06/1985 | 24.375.,000 ] ,980.469| 1.875.000!3.855,469]_"
1271271985 | 22,500,000 l l.828.125| 1.875.000|3.703.125I

! | I | |
12/06/1988 l 20,625,000 l 1 675.781] 1.875.000|3.550.781]
1271271986 | 18.750.000 ] 1 523.438| 1.875.000|3.398.438|

- I | | | |
12/06/1987 | 16.875.000 ' 1.371.094[ .87-.000[3.;46 094'
12/712/1887 ; 15.000.000 ! 1.218.757| 1.875.00013.093.750]

! l l |
12/06/1988 | 13.125.000 | 1.066.406] 1.875.000|2.941.406]|
12/712/1988 | 11.250.000 | 914.063] 1.875.000]2.789.063'

! l l l l
12/06/1989 | 9.,375.000 [ 761.719| 1.875.000]2.789.063|
12/12/1589 ! 7.500.500 ! 609.375] 1.875.000| l

! | | i |
12/06/1990 | 5,625.000 | 457.031| 1.875.000[2.332.031' o
1271271990 l 3.750.000 | 304.688| 1.875.000]2.179.688|\

I | | I I
12706719491 i 1.875.000 ! 152.344|.1.875.000[2.027.344|

1 i . L L §

SQURCE : Extrait du "Le prét extérieur dans le processus du

dgéveloppement" thése d'état és sciences économiques soutenue a AIX
EN PROVENCE en 1984. Par NAKA (L.)
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Il s'agirait pour le préteur de repréter les diiférentes sommes
figurant dans la <colonne << intéréts >> aux.échéances
correspondantes. De maniére générale, on range dans cette catégorie
les facilités consistant & repréter le prix payé par les P.E.D pour
"l'achat deg marchandises dans les pays industrialisés.

C - L'ELEMENT DON:

C'est la part assimilable & un don dans ‘les préts publics a des
conditiong de faveur, quand on compare ceux-cli aux préts du marché.
Il se mesure comme on l'a vu a partir des taux d'intéréts, la durée
et du différé du prét.plus le taux d'intérét est bas, plus la durée
et le différé sont longs et plus 1l'élement don est important.

V - LE FINANCEMENT DES POLITIQUES D'AJUSTEMENT .

Aux autres sources de besoins de financement expliquant le
recours a l'emprunt extérieur que nous avons précédemment analysé,
est venu s'ajouter ceg derniéres années, le financement des
déséquilibres de la balance des paiements.

I1 faut noter que, malgré l'anciennété de cette pratique, c'est
surtout depuis les années 60 qu'on assiste a la résolution des
probleéemes d'ajustement de 1'équilibre extérieur(l). En effet, c'est
a partir de cette période que les P.E.D en général ont des
prohlémes de halance des paiements d'une grande ampleur. Pour les
pays de la zone EB.E.A.C, ces difficultés n'ont été ressenties de
maniere - décisive qu'a partir de 1985, ou une crise économique aigué
s'est déclenchée, essentiellement dues, comme on le verra, aux
retournements défavorabhles intervenus sur les marchés des produits
d'explortations des changes et des capitaux, qui ont creusé
davantage le déficit des balances des paiements de ces pays. Pour
couvrir ces déficits, les pays de la zone été obligé de faire appel
a l'emprunt. C'est ainsi que tous ont recouru a ce titre aux préts .
des institutions financiéres internationales notamment: le F.M.I
et dautres bailleurs de fonds. Cela traduit actuellement la
généralisation des programmes d'ajustement dans la zone d'émissio
B.E.A.C. ’

Les principaux concours f£inanciers extérieurs, dont ont
hénéficié les pays de la région en vue d'ajustement sont de trois
types(2)

"1 -) Four détarl, voir REKOLO-ECRE(E,)"le statut de 1'endettementextérieur dans 1'écononie sous-développée. Analyse
eritique® b, CIT. P.144
2 -) Mous reviendrons ultérieurement sur ces différents concours.
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SECTION II : L'IMPACT DE L'ENDETTEMENT EXTERIEUR SUR LESlPAYS
DE LA ZONE EB.E.A.C

Leg pays de la zone EB.E.A.C comme tous les pays P.E.D en
général, dans la réalisation des objectifs de développemnet ont
sollicité différents concours financiers publics ou priyés, 
multilatéraux ou hilatéraux. L'on a observé une intensification des
fonds mobilisés, avec 1l'accés de certains d'entre eux au marché des
euro~-crédits,ce qui a augmenteé leur capacite d'investissement. D'un
pave & l'autre et en fonction de 1'ampleur des fonds regus, des
strucrures économiques et de la gestieon interne, l'on a obtenu des
perfermances économiques variés. Toutefois, et de fagon générale,
leg fonds extérieurs ont permis un relévement. des taux
d'investiseement et de croissance.

Certaine de ces pays ayant emprunté excessivement ou accepté
des conditions trop draceonniennes, ont réalisé un lourd service de
la dette quiles a conduit aux re-négociations.

I - L'IMPORTANCE DES FONDS MORILISES PAR LES PAYS
DE LA ZONE B.E.A.C
Le takhleau(z28) ci~dessous indique que de 1961 a 1969, 1le total”,gr
concours financiers pubhlics en provenance des pays développés et °
des organisations multilatérales aux P.E.D en général est passé de
8975 milliones de dollars a 13643 milliongs de dollares.

TARLEAU 28 : CONTRIBUTION BILATERALE ET MULTILATERALE
( SECTEUR PUBLIC ) EN FAVEUR DES P.E. D
{ EN MILLIONS DE DCLLARS )

I i i ! I | ] I te
[ | 1961]1962]1963] 1954; 1965 | 966| 1967| 1968| 1969]
| } il - } ] I ] ] - |
i { | { - { | { i t IR

| ToT | 8975|8568|9345] 9280|10893|11199|11668|12981|13643] -
| GENERAL | A I | l | -I

} } 1] . | ] ] A I I J

SOURCE: Extrait de "pays candidats au processus de développement"
de Nana-SINKAM({S.) Op. Cit. P.6&Q '

Liaccélération du rythme d'emprunt des P.E.D en général’ . ")
stest produite pour compenser les importants deficits en compte
courant, qui ont triplé entre 1975 et 1976, des recettes que ces
pays tiraient de leurs exportations par suite de la dégradation des
termes de 1'échange et les effets conjugués de la récession et de
l'inflaticn mondiale.
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Le tableau ci-contre indique les montants mobilisés en 1970 et
1976 par 4 pays de la zone R.E.A.C

TABLEAU 29: CAPITAUX A MOYEN ET LONG TERME EMPRUNTES QU
GARANTIS PAR L'ETAT ( EN MILLIONS DE . DOLLARS )

C T T —
( | 1970 | 1976 |
| | | |
i 7 ] 1
lRép. Unie du Cameroun | 28 ] 193 [
L ] | I
i H i 1
]Rép. Populaire du [ 30 | 53 |
| congo | | |
L | [ ]
T 1 1 N
|Tchad ! 6 | 26 |
- | | |
{
]Emplre Centrafricain [ 10 ] 23 |
l | | |
- ] N

a

SOURCE: Tableau établi a partir des renseignements du rapport sur
le développement dans le monde, 1978 de la B.I.R.D

En se fondant sur l'importance des fonds mobilisés en 1976 on
classer ces pavs en deux dgroupes: ‘
- Ceux qui ont recu un minimun de 50 millions de dollars et qui.
es deux premiers;

t les deux autres dont les montants sont peu élévés 26 et
iongs de deollars.

ang le premier groupe, on conctate que le Cameroun distant de
leoin la republique Populaire du Congo avec un niveau plus important
de meohilisation. Tous [es pays sont a revenu intermédiaire.

guant au deuxieme groupe, il est constitué des pays a falble
revenu et caractérisé par la faiblesse des capitaux regus.

La faihlesse des montants mobilisés par ces pafs peut-étre.
imputée pour une large part,au non accés au marché des euro-dévises
en 1970 et 1976; car comme on le sait, c'est vers les années 1970
qu'il a été constaté un gonflement de 1l'encours de la dette des
P.E.D en général(l) sous l'effet des Euro-crédits comme il ressort
du tableau ci-apreés :

1 - Pour wn pays de la zome B.E.A.C comse le Gabon, il faut noter que l'accumulation de sa dette remonte
principalezent & la fin des années JC.
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TABLEAU 3(0: FONDS MOBILISES EN 1970 PAR LES P.E.D
( en millions de dollars ).

1

302

f T —
] PAYS ! MONTANT |
i | ]
i BRESIL i 992 i
g INDE ] 890 |
g MEXIQUE ] 782 ]
; PAKISTAN j 489 |
g REPUELIQUE DE COREE | 481 |
| - CHILI | 482 |
] INDUNESIE | 397 |
! ZAMBIE | 379 |
| EGYPTE | !
|

| | |

SOURCE: Idem au preécédent.

En effet, le systéme bancaire privé international, pour
plusieurs raisons dont la solvabilité des emprunteurs accorde peu.

de confiance aux pays n'ayant pas atteint un certain niveau de
développement. Leurs guichets sont facilement ouvert aux pays a

revenu intermédiaire.

En se fondant sur les chiffres de la Banque Mondiale, on peyt -

noter que 1la dette extérieure totale du Cameroun a ilégerement

augmenté depuis 1980, aprés avoir connu une bhaisse en 1982: deg*"

2510,% millions de dollars en 1980, elle est passée a 2870,7 ;
millions de dollars en 1985 et ne s'élevait ‘qu'a 2678,9 millions

de dollars en 1983,

Sur cette dette totale, la dette & long terme était de 2226,6
millions de dallars ( 1980 ) et de 2355,7 millions de dollars en
1985. La dette & court terme était par contre en trés nette
augmentation puisqu'elle sélévait a 269 millions de dollars en 1980
et -a 515 millions en '1985.

~

La dette privée non—garantié du Cameroun ‘a augmenté de 1980 &

1984 tandis gque 1'autre composante de la dette a long terme, 1la
dette publique et la dette priveée garanties, diminuait entre les
deux mémegs dates.
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Cette évolution s'est inversée en 19&5: la premiére s'élevant
a 381,1 millions de dollars ( contre 609,2 en 1984 ) et la seconde
a 1974,6 millions de dellars ( contre 1737,6 en 1986 ),

En fin 1991, la dette publique extérieure Camerounaise a
atteint 1680 millirds de F.cfa soit 52% du P.I.B(1).

Pour ce qui est du Gabhon, les tables de la dette de 1a Banqﬁe~
Mondiale de 1987 indique que la dette extérieure du Gabon est
passée de 1565,4 millions de dollars en 1980 a 921,7 millions en
1984 puis 1133,7 millions de dollars en 1985, sSur le total, 1la
dette publique & long terme s'élevait a 871 7 millions en 1985
contre 670,7 1l'année nrecedente et la dette a court terme a 162 a
millions. '

La dette extérieure privée non garantie du Gabon est nulle ef
le ratio de la dette/exportation de biens et services est passé de
64,3% en 1980 & 41,6% en 1983 et 42,4% en 1984.

Il faut noter que 1'endettement du Gahon remonte aux années du
hoom postérieur au premier choc pétrolier, a une époque ol leg
créanciers se basculaient dans les anti-chambres ministérielles,
tant été élévé de la capacité d'endettement du pavs.

Au 31 Décembre 1988, l'encours total était de $ 2,43 MM soit
723 MMF cfa. ‘ :

Au 31 Décembre 1989, l'encours de la dette publique tirée,
directe et garantie ='élevait a § 2,9 MM soit 867,8 MMF cfa
ventilée comme suit: dette publique directe ( et avalisée mise en
cause ) 818&,8 MMF cfa dont 704,2 MM de dette extérieure et 114
MM de intérieure.

La dette garantie avalisée par l'état mais non-mise en cause
se monte pour sa part a 49MMF cfa dﬁnt 44,2 MM de dette extérieure.
Au teotal, la dette extérieure ( la dette directe et dette garantle
)} atteint 748,4 MMF cfa { 86% ) de la dette intérieure 119,4 MM (

~14% ). A cette date, l'encours de la dette publique représentait
77% du P.I.RB.(2) ' ‘

.1 - Lettre d'intention du Cameroun au Fontls Monétaire Internatlonal
2 - Marcheés & décembre 1991 p. 37207
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Depuis 1984, la dette extérieure du Congo n'a cessé de croitre
(contrairement a la dette du Gabon ) si 1l'on se base sur les
statistiques de la Banque Mondiale de 1987. Elle est ainsi passée
de 1365,7 millions de dollars ( 1980 ) a 1736,2 millions de dollars
( 1984 ), puis 2420,4 millions de deollars en 1985. .

Ssur ce total, la dette & long terme représentait 176014'
millions de deollars en 1985 et la dette a court terme s'élevait &
660 millions 1'année précédente. Quant & la dette extérieure privée
non-garantie du Congo, elle est nulle. f

La dette publique du Congo s'éléve a prés de 900 milliards de
Fcfa au 31 mai 1991 dont les deux tiers a l'égard du club de Paris;
a ceci s'ajoute les arriérés de l'ordre de 248 milliards de Fcfa
qui viennent porter 1l'endettement total du Congo a prés de 1150
milliarde de F.CFA(1) '

Quelque soit le pays que l'on considére, les entrées de capitaux
ont provogués dans ces derniers, des changements qu'il convient
d'examiner.

II - LES EFFETS DE L'ENDETTEMENT EXTERIEUR DANS LES_ECONDMIES
DES PAYS DE LA ZONE B.E.A.C

- On peut obhserver essentiellement deux effets:
- La croissance economique; , Cor

- L'aggravation du service de la dette.

A - LES EFFETS BENEFIQUES

1 - LA CROISSANCE ECONOMIQUE (2)

En général; le financement des investissements par 1l"épargne
intérieure, a été complété par les fonds extérieurs. Les pays de
la zone ( Cameroun, Congo, Tchad et R.C.A ) pris en exemple, ont
enregistré un relevement des taux d'investissement tel qu'il resort
du tableau ci-apres

1 - Finances Africaines Sept. 1991 NO 137
2 - voir aussi Guillaument {P.) "Pinancement international et développement® P.U.F p. 269
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TABLEAU 31 : PAYS DE LA ZONE B.E.A.C: TAUX D'INVESTISSEMENT ET
D'EPARGNE, 1960 ET 1975 A
{ en pourcentage du produit intérieur brut )

f T T T T 1.
| | CAMEROUN | CONGO ; TCHAD - | R.C.A. .

| | [ L P . 4 -
i ! T 1 T T T I T 1

j L1965 |1980 11965 ]198 |1965 |198 [1965 ]1980 [ :
| 1 .

| INVESTISSE- | | | | | | l | -
| MENT | 13 |19 | 22 | 36 |12 |18 |21 | 7 |
intériewr b— 4 4 4 4} -
|brut financél 1 | | ] ] | ‘.| ' !
|par | R .
|- Epargne- | 12 | 16 | 3 |30 |6 | -6 |11 [-10 |
|intérieur ] | !' l | o | o |
[brut; —
|~ Fluxnets | | | | | | ] ] B
|de ressour- | 2 | 3 | 18] 6 | &8 | 24 | 10 | 17 '
lces l I l | N l | ,
|étrangezes | - | | | | 1|
L ] | i | i | 1 ! :

r - ! T . T I ] I I

| FLUX nets de| | [ | | | | |
|ressources | | | | | | |
|extérieures |15,39 |15,80]86,36|16,66] 0,5 |200 |47,61|242,8

|en pourcen- | l l ] | ‘l | |
|tage des | R A N A R |
|investisse~ | | ‘ ] | | | | . I
{ments. | l | | | ! l Lo

L 1 i 1 i 1 I I 1 1
SOQURCE: Cdnfectionné a partir des données de "L'afrique

subsaharienne. De la crise a une croissance durable'" Etude de
prospection a long terme. Ranqiue Mondiale WAHINGTON DC 1990.

" Cce tableau montre qué dans le cas du Cameroun, le taux
d'investissement est passé de 13% & 19%, soit une augmentation de
6 points; et dans celuil du Congo de 22% & 36% soit une progression
de 14 poilnts.

Dans le cas du Tchad, ce taux est passé de 12% a 18%, soit une
hausse de 6 paints ; et dans celuil de la R.C.A, de 21% a 7% soit
‘une dimunition de 14 points. '

Oon peut observer également dans ce tableau, que les ressoUrces"‘_

étrangéres nettes, c'est a dire les entrées de capitaux, déduction -
. faite des flux de retour, ont représenté 2% du P.I.B du Cameroun ./
en 1965 et 3% en 1980. Dans le cas du Congo, ces-entrées de * .
capitaux ont représenté 19% du P.I.B en 1965 et 6% en "1980. '
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Quant au Tchad, le pourcentage qui était de 6% en 1965, a
atteint 24% en 1980. De méme, en R.C.A, ce pourcentage est passé
de 10% en 1965 & 17% en 198&0.

Les flux nets de capitaux extérieurs ont ainsi financés 15,39%
des investissements totaux en 1965 et 15,80% en 1980. En. ce qui
concerne 1le Cameroun. Dans le cas du Congo, les pourcentages
étaient 86,36% et 16,66% en 1965 et 1980. Au Tchad, ce pourcentage
est passé de (0,5% en 1965 a 200% en 1980; en R.C.A enfin, on
obhgserve une progression de ce pourcentage de 47,61% en 1965 a
242 ,8% en 1980,

Le relevement du taux d'investissement a entrainé a son tour,
une croissance de 1la production et un accroissement du P.N.B par
‘habitant.

TABLEAU 32: PAYS DE LA ZONE RBR.E.A.C: CROISSANCE DE LA
PRODUCTION, 1965 - 1980

I T 1
| | TAUX DE CROISSANCE ANNUEL MOYEN ( EN POURCENTAGE ) |
| = x ) B T {
1 | PRODUIT | AGRICULTURE | INDUSTRIE | SERVICES |
| | intérieur | | ] N
! | brut | I l |

| 1 ] |- |
F i 1 o T 1
jCAMEROUN ] 5,1 [ 4,2 | 7,8 [ 4,8 |
.L — +—< } ‘r .
| conGo | 6,2 ! 3,1 | g, | 4,7 |
| — | | ——+ |
lTCHAD ! g,1 | -0,3 | -0,86 | 0,2 |
- — — | — 1
| R.C.A | 2,8 | 2,1 | 5,3 [ 2,0 |
L i 1 ] | J

SOURCE: Etahli & partir des indicateurs du développement du
'"'rapport sur le développement dans le monde. 1991" Banque Mondiale.

Ce tahleau indique le taux de croissance annuel moyen ( en
pourcentage ) par secteur de 1965 a 1980. On observe que le Congo
et 1le Cameroun, grands bénéficiaires des fonds d'emprunts,
enregistrent également les taux de creoissance annuels les plus
élevés. Dans cet accroissement de 1la production, .le secteur

industriel est en pointe.

Cette augmentation de la production ra permis un relevement du
Produit National Brut comme 1'indique le tableau ci-contre.

104



TABLEAU 33 : PAYS DE LA Z0ONE B.E.A.C: CROISSANCE DU PRODUIT
NATIONAL BRUT PAR HABITANT ( 1965 - 1980 }

PAYS DE LA ZONE B.E.A.C TAUX DE CROISSANCE REEL ANNUEL

MOYEN ( pourcentage )

CAMERQUN 2,7
VCONGO 3,5
R.C.A 0,1
TCHAD -

|
!
|
|
|
|
|
I
i

e e e e e

SOURCE : Confectionné a partir des indicateurs du rapport sur le
développement dane le monde 1985 Banque Mondiale. WASHINGTON DC.

Oon cobserve de ce tabhleau que, le Congao enregistre le plus grand
taux de croissance ( 3,5% ) suivi du Camercun ( 2,7% ) et de 1la
R. c. A ( 0,1% ). sur cette population de trois pays, deux ont connu
un taux de croiscsance réel annuel moven du P.N.B par habitant d'au
.moins 2%, .

Ces pave ont é€galement connu une croissance de leur produit
intérieur brut, qui a évolué comme 1l'indique le tableau ci-aprés:

TABLEAU 34 : PRODUIT INTERIEUR BRUT DES PAYS
DE LA ZONE R.E.A.C

VALEUR

o

1 - !
UGMENTATION EN % !TAUX DE CROIS

ISANCE MOYEN

1
!
l
l EN MILLIONS DE §
|
l

T

[

1

!

I

1 i 1 % { R
l965|1980{1985] 1987} 80/65 | /80|87/85 |1965 - 1987
—— —— :
CAMEROUN| 810(7499|794W[12660| 4,9 ] 5,9 |59,44 | 14,62

% t } t % ! - ] —
CONGO | 200[1706]2160| 2180} 5,9 |26,6 | 0,46 | 9,75 |
L 1 | | | | | 1 | |
f B I 1 I B I I ! |
ITCHAD | 290{ 727l -— l 980| 0,1 | | -— | 2,37 |
| o b — | e ‘%_ L :
|R.C.A [ l40| 7501 610] 1010| 2.6 | 18,6[ 65,5 ! 6,21 [
| i I 1 } 1 | I i }

SOURCE: Etablir & partir des données de "L'afrique subsaharienne
se a4 une croissance durable" B-™M 4990
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De ce tableau, on constate que seule la R.C.A n'a pas connu une

croissance reguliére sur toute la péricode. En effet, le P.I.B est
passé de 750 millions de dollars en 1980 & 610 millions de -dallars
en 1985, scit une dimunition de 140 millions de dollars.

La croissance réguliére s'observe dans le cas du Cameroun et
du Congo.

En ce qui concerne le Cameroun, le P.I.BR passe de 810 millions
de deollars en 1965 a 12 660 millions de dellars en 1987, soit un
taux de croissance moven de 14,62%.

le cas du Congo montre une augmentation du .P.I.B de 200
millions de dellars en 1965 & 2180 millions en 1987 scit un taux
de croissance de 9,75%

Cette croissance a concerné presque tous les secteurs surtout
le secteur industriel. Les données du tableau ci-contre 1'illustre
par le cas Congolais.

TABLEAU 35: REPARTITION SECTORIELLE DU P.I.B CONGOLAIS
( 1965 - 1987 ) ( en pourcentage )

{ i T { ' {
l AGRICULTURE- ! INDUSTRIE ! SECTEUR I SERVICES l
! [ I MANUFACTURIER ! I
g i i IL i i g | I } 1 1 ;
|1965]1980]1987 [1965[1980|1987 [1965]1980[1987 | 1965]1980|1987|
I E— S R I A ]
| 19 12| 17 |19 | 33 |45 | --| 7| 8 | 62| 42| 55]
| i J ] ] ] 4 | | i 1 ‘l J

SOURCE: Etakli a partir des donnees de "LiAfrique subuaharienne,"
de la crise a une croissance durable" Etude perspective & long
terme Banque Mondiale. WASHINGTON DC. 1990

En considérant toujours le cas Congolais, on remarque que la
période de 85/80 qui fait ressortir le taux de croissance le plus
élevé, correspond & 1'année au cours de laquelle le Congo a
enregistré un niveau plus eleve de stack de dette extérieure
totale. ’
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TABLEAU»ES: EVOLUTION DU STOCK TOTAL DE LA DETTE EXTERIEURE
CONGOLAISE ( 1970 - 1986 ) en millions de .dollars

r T ; 7 T T T T 1,
{1970 | 1980 1982 |1983 [ 1984 | 1985 |1986 | ANNEES ]
[ | N 1 1 | | ] |
f — I ! T —T 1 — 1
| 238 |1436| 1942 |[2007 |2049 [3480 |3033 |EN COURS |
] | | | | | | ITOTAL'DE LA ]
| I I | ! l | | DETTE |
L [ [ | | i | N !

SOURCE: Extrait du"Bulletin d'Afrique noire" N© 1528 du 24 Janvier
1691,

La creoissance illustrée par le cas Congolais, a été obtenue,
pour une large part, griace & 1l'ouverture du pays au capital
étranger. En geénéral, le prét extérieur a ainsi joué:le role de
complément de 1'épargne intérieure. Il a permis la réalisation d'un
certain nombre d'investissements qui ont contribué a la croissance
économique des paye débhiteurs. Mais parallélement, il a crée a la
charge  de ces derniers, un flux de retour qui a pesé plus ou meins
sur leurs bhalances des paiements, atteignant méme pour certains
d'entre eux des niveaux inquiétants. : '

Le prét extérieur a ainsi joué le rdle de complément de
1'épargne locale. Il a permis la réalisation d'un certain nombre
d'investissements qui ont contribué & la croissance économique des
pays emprunteurs.

2 - ANALYSE DES EFFETS BENEFIQUES.

Les résultats enrégistreés pendant la période 1965-1980 par les
rays de la zone R.E.A.C et certains pays émprunteurs hors de la
zone telle que la Cote d'ivoire, ont revélé que 1l'endettement
extérieur produit dans les pays receveur de fonds, des effets
hénéfiques, notamment l'augmentation de la capacité
d'autofinancement et 1'apport déns le pays receveu;)de dévises
étrangéres.
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a - L'ACCROISSEMENT DE LA CAPACITE D'AUTOFINANCEMENT.

La plupart des emprunts extérieurs utilisés & la réalisation
d'investissements productifs genére un surplus d'epargne dans
l'économie(l). Ces fonds reguc viennent augmenter l'epargne locale
et renforcer la capacité de financement du pays hénéficiaire. On
ohserve en conséquence un releéevement du niveau des investissements
qui dépend aussi de 1'importance des fonds mobilisés. Il s'en suit
ex-post un accroissement de 1'épargne nationale, di au supplément
d'investissement.

Les performances économiques ohservées durant la période 1965-
980, en l'occurence, l'augmentation du revenu par habitant, ont
té enregistrées surtout par les pays de zZone & revenu
intermédiaire {et d'autres pays a revenu intermédiaire hors zone)
qui ont facilement accédé au marché financier international. En
général, quelque soit la quantité de fonds recus, l'an a constaté
que les pays qui ont utilisés les fonds d'emprunts pour investir,
.ont obtenu des effets hénéfiques entrainés .par les investissements
réalisés & partir des concours extérieurs(2). par contre, On a
aussi observé que lee pays ayant peu emprunté , ont enregistré de
faible taux d'investissement et d'épargne(3). C'est en 1l'occurence
la situation des pays & faible revenu de la zone (R.C.A, TCHAD).
En effet, ces pays qui accddent difficilement au marché financier
international, reg¢oivent des organismes d'aide au développement et
dec organications multilatérales l'essentiel des cencours
extérieurs qui ne couvrent malheureusement pas  1l'ensembhle des
investissements prévus.

Cependant, il importe de remarquer qu'un supplément 4'épargne
ne peut ee produire que si 1les investissements réalisés sur
concours extérieurs concernent des projets a rentabilité certaine.
Des investicssements de prestiges et non rentables financés sur
emprunt extprleUL, engendrent des charges de rembourcement sans que
les revenus supplémentaires soient générés.

Par contre, un prét affecté a des investissements rentables
provoque dans 1'économie une capacité @'auto~-financement plus.
‘grande, qui & la longue devrait réduire le recours a 1l'endettement

1 - Guillomont {P.} Financement International et Développement PUF qp cit. p.221

2 =) Banque Mondiale, rapport sur le développement dans le monde 1978

3 -} Banque Hondiale, rapport sur le développement dans le monde 1978 de la B.I.R.D,La Banque Mondiale explique
cela en partie par la diminution du flux de ressources étrangéres
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extérieur. C'est rappeler la un aspect important des mesures a
prendre au niveau national pour étre a 1'abri des crises, sur
lequel nous reviendrons largement dans la deuxiéme partie.

L'épargne Camerounaise et congolaise a évolué de la fagon
suivante;

TABLEAU 37: EVOLUTION DE L'EPARGNE INTERIEURE DU CAMEROUN
ET DU CONGC DE 1965 A 1989 EN % DU P.N.B BRUTE

i 1 } 1 I
| | 1965 - 73 | 1973 - 80 | 1980 - 89|
| - i | {
| CAMEROUN | 6.3 [ 17 | 23,7 |
} 5 } % —
| cONGO | 4,2 | 10,4 | 38,2 |
| | | | |
L ] L ] |

SOQURCE: cConfectionné a partir des données du rappeort sur le
développement dans le monde de la Banque Mondiale 1991,

Dans ces deux pays intervenant assez fréquement sur le marché
financier international ( surtout 1le cCongo ), on observe une
progression de 1'épargne nationale hrute d'année en année. En
effet, dans le cas du Cameroun, le pourcentage d'épargne nationale
brute au P.N.B est passé de 6% entre 1965-73 a 23,7%2en 1980-87
soit une progression de 17,4 points; en ce qul ce concerne le
congo, le taux est passé de 4,2% en 1965-73 a 32,2% en 1980-89,
soit une augmentation de 27,8 points.

Cette observation nolis améne a dégager un certain nombre de
legons.

D'ahord, les pays qui accédent facilement au marché
international des capitaux ont 1l'avantage de mobiliser facilement
les fonds pour réaliser les projets rentables. Ce qui constitue un
atout susceptible de permetre 1'amélioration des performances
économiques. Par contre, ceux qui . accédent difficilement a ce
marché du fait de peu de confiance que leur fait le systéme
‘bancaire international privé, ‘se trouvent - dans une _situation
difficile. Pour en sortir, ils doivent davantage recevoir des fonds
" extérieurs. Mais pour obtenir ces fonds, 1ils doivent inspirer
confiance par un changement de leur situation économique et
financiére. Or, un tel changeﬁent n'‘est possible que s'ils
empruntent. C'est un cercle vicieux. :
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Ensuite, ces pays accédant facilement au marché international
des capitaux connaigsent généralement 1l'accroissement de leur
capacité de 1'auto-financement résultant de la mobhilisation du prét
extérieur a conditions que ces fonds récus soient importants et
investis dans des programmes rentables. Par ailleurs, ces fonds
mobilisés améliorent la balance des paiements grice & un apport de
dévises étrangéres. ‘

‘b - APPORT EN DEVISES ETRANGERES(1)

L'analyse des résultats enregistrés par les pays‘emprunteurs
pris en exemple pendant la péricde 1965 - 1980, montre gue ceux qui
encaissent des recettes d'exportation semblent moins exposés aux
crises d'endettement. Cela s'explique simplement par l'apport en
dévises que coenstituent les recettes d'exportation qui consolident
la position de la bhalance des paiements.

Ce phénoméne gque nous venons de décrire est celui qui se
réalise lorsqu’'il y a décaissement d*un prét extérieur.

En effet, le déboursement est 1ihéllé et mobhilisé en devises
extérieures. Il ceonstitue ainsi un apport de réserves de changes
qui améliore la position de la balance des comptes courants.

Ceci explique en grande partie le recours par certains états
aux préts non-affectés a des projets et appelés couramment préts
"de balance des paiements".

Selon BEKOLO-EGBE ( B. )(2), les préts bancaires et les euro-
crédits financent, entre 1974 et 1978, plus de 25% des déficits en
comptes courants des P.E.D, ce pourcentage s'élevant & 40% en 1979
et & 55% en 1982, Selon WELLONS(3), ces emprunts doivent remplir
au moins trois fonctions:financer 1l'écart des ressources; fournir
des capitaux pour assurer le service de la dette et accroitre les
réserves dnternationales afin d'atténuer des effets futures de
ménaces sur la balance des paiements.

1 - pour plus de détail, voir Suillawment (P.) "Financement international et développement® PUF op ¢if, p.292
2 - BEKOLO EGBE { B. )"Le statut de 1'endettement extérieur dans une économie sous-développée analyse
critique ™ Op. Citf, P.1id _

3 - WELLONS. P.A ™Les emprunts des pays en développement sur le.marché des euro-dollars” Op. Cit
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De cela, on peut retenir un certain nombre de legons :

= Les pays qui acceédent facilement au marché des euro~crédits
possédent un certain nombre d'avantages. En effet, ils peuvent
mohiliser des préts, notamment ceux non-affectés a des projets,
‘pour corriger des déficdits de bhalances de paiement ;
~ Les paye les plus pauvregs ont une faibhle capacité dfintervenir
sur le marché international, ce qui constitue un facteur de 1la
"grande vulnérabilité de leurs bhalances des paiements, et explique
d'ailleurs leurs prédispositions aux crises d'endettement.

B - LES EFFETS NEGATIFS : L*'AVENIR HYPOTHEQUE

1 - L'AGGRAVATION DU SERVICE DE LA DETTE.

Le poids de la dette des pays de la zone B.E.A.C 'comme celui
des pays d'Afrique subsaharienne en général, est sous~estimé voire
occulté. La situation d'endettement de ces pays a continué a se
dégrader depuis 1980, parceque les mesures n'avalent pas été prises
a temps. Les chiffres de la dette sont quelque peu effrayant et
prennent d'avantage de sens si on précise de quel on parle. En
effet, sont exclues des données de la dette extérieure
officielle (1)

Les données militaires;

- Les données relatives aux transactions avec le F.M.I ( &
ltexception du Fonds Fiduciaire }; )

- La dette remboursable en monnaie locale;

- La dette & court terme correspondant a des investissements
directs ( moins d'un ans ); :

- Les arriérés des dettes sur les transactions commerciales
dus a des entreprises financiéres et autres...;

~ Les invisibles ( transfert des dividentes, des hénéfices et
des compagnies aériennes );

- Divers: dettes inter=-africaines soldes nets accords

bilatéraux et compensation'multilatérale, etc. ..

1-CMRANA { A. ) * La crise d'endettement extérieure Africaine : politique natienale et role du F.M.I" in congrés
international sur les désfquilibres monétaires et-financiéres internationaux® université de Frubourq ler - 3
Janvier 1987 p.2
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C'est dire que leg chiffreg de l'endettement extérieur de ces
pavs, seraient beaucoup plus inquiétants si ces différents éléments
avaient été intégrés dans les statistiques. .

Pour 1l'ensemble -des pays de 1la zone B.E.A.C, la dette
extérieure totale a été trés modeste en 1970 { 417 millions de
dollars ) contre { 6237 milliones de dollars ) en 1980 et ( 12 874
milliones de dollars )} en 1988 comme l'indique le tableau ci-apreés:

TABLEAU 38 : DETTE TOTALE DES PAYS DE LA ZONE B.E.A.C If 194:0 A
1988 { EN MILLIONS DE DOLLARS )

L0

1988

| T T T 1
| PAYS DE LA ZONE B.E.A.C | 1970 | 1980 | |
i . ] l I |
f 1 ! ! —
| CENTRAFRIQUE ( Rép. ) | 24 | 195 | 673 |
' I I | |
| TcHAD T 218 | 346 |
| ' | | - |
iGUINEE—EQUATORIALE i 5 ! 75 l 200 ]
i - | I | |
ICAMEROUN | 140 | 2.513 | 4,229 |
| I I I Lo
| CONGO | 124 | 1.686 | 4.763 |
| ! I I |
iGABON | al | 1.550 | 2.663 |
] | ] ] |
i 1 | 1 1
| TOTAL | 417 | 6.237 | 12.874 |
1 i ] I ]
0

NOTE: Y'compris la dette a court terme sauf en 197

SOURCE : Banque Mondiale World debt table 1989-90

Il ressort de ce tableau qu'en 1988, le Congo était 1'Etat 1le
plus endetté ( 4.763 millions de dollars ) suivi du Cameroun '
{ 4.229 millions de & ) et du Gapbon { 2.663 millions de § ).

La spécificité de la dette de ces pays réside dans le fait que
i1 en valeur absolue, son montant n'est -pas énorme, son poids est
tout de méme écracant compte tenu de la capacité économique de la
région et de son état de sous-developpement.



2 - LE SERVICE DE LA DETTE

Les préts mobilisés ont donné 1lieu, dans leur phase de
remboursement/é de sorties de dévises; le service de la dette de
ces pays pris dans l'ensemble a décru, passant de 693 millions de

dollars en 1980 & 640 millions de dollars en 1988 comme 1'indique
le tableau ci~dessous.

~ TABLEAU 39 : EVOLUTION DU SERVICE DE LA DETTE DES ETATS
' DE LA ZONE E.E.A.C 1980-1987.

T l T T 1
| PAYS DE LA ZONE | 1980 | 1987 | VARIATION %|
= | : ]
[ CAMEROQUN g 188 ] 336 g 81 % |
P | | ] -
| CENTRAFRIQUE ( Rép ) | 2 l 22 | 1000 % |
| | | | |
| GABON | 409 ] 71. ] -83 % |
| ! | | |
| conGo | 91 | 195 | 114 % |
| , | | I !
] GUINEE EQUATORIALE | 2 | 9 } 355 % [
l ! | I |
| TCHAD i 3 ; 7 | 150 % g
- % 1 { s
| TOTAL g 693 |. 640 | 7,6 |
L 1L | ] J

SOURCE: Etabli a partir des données du World debt table 1988

L'ohservation du tableau montre que la décroissance globkale du
service de la dette est dil au Gahon/qui a connu une variation de
409 millions de deollars en 1980 contre 71 millions de dollars en
.1987, soit une haisse de 83 %. Au niveau de tous les autres états,
on ohserve une augmentation du service de la dette.

En effet, au Cameroun, le service de la dette est passé de 186
& 336 millions de dellars en 1980 et 1987, soit, une augmentation
de 81 %; en Centrafrique, il est passé de 2 millions de dollars a
22 millions de dellars, soit une augmentation de 1000 %; au Congo,
de 91 millions de dollars a 125 millions de dellars soit une hausse
de 114 %; au Tchad de 3 millions de dollars a 7 millions de
dollars;: en Guinée-équatoriale de 2 a 9 millions de dellars 'soit

une hausse de 35b%.
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B - L'ENCOURS DE LA DETTE .

Le tableau ci-apres meontre 1'évolution de 1l'encours de la dette
de 1980 a 1987 dans les pays de la zone B.E.A.C. o

TABLEAU 40 ENCOURS DE LA DETTE {( EN MILLIONS DE DOLLARS ) des pays
de la zone BEAC (1980-1987)

i { 1 ] 1
| PAYS DE LA ZONE B.E.A.C | 1980 | 1587 | VARIATION EN %I
| | | | 1980 - 1987
| ] ] |

{ { : i l

| CAMEROUN ! 2.511 | 4.028 | 60

| | | |

CENTRAFRIQUE ( Rép.) 181 585 223

| : | | |

| | | l

iCONGO | 1.368 ; 4,636 | 239

| I | |

| GABON g 1.565 | 2.071 |- 32

| - l - |

| GUINEE EQATORIALE | 75 | 193 | 157
%TCHAD { 204 { 318 } 56

k - % 1

{

| TOTAL | 5.902 | 11.831 | +10

| | l |

|- I | I

e

SOURCE: Etabli & partir des dennées du World debt table 1988

On concstate une évolution marquée de 1'encours dh la dette qui
passe de 2902 millions de dollars en 1980 a 11.831 millions de
dollars en 1987 ( +10 % ), =soit a peu prés un doublement.
L'évolution de cet encours différe selon les pays.

Le Congo avec un encours de 4636 millions de dollars en 1987
contre 1366 millions de deollars en 1980 ( 236 % ) représente la
part la plus importante. o

A eux seuls, 3 pays: le Cameroun ( 4.028 millions de & ); le
congoe ( 4.636 millions de & ) et le Gabon ( 2071 millions de § )
absorbhent en 1987 plus de la meoitie de la dette de ces pays.



I1 faut noter que dans 1l7endettement de ces trois pays,
prédominent les impayés ( tout au meins en ce qui concerne les
problémes du service de la dette: Congo, Gabon ); les préts de la
Banque Mondiale & 1'exclusion de 1'I.D.A: Cameroun; leg préts
bancaires et les crédits & 1'exportation.

Ainsi, 1'approvisionnement en ressource sur le marché des euro-
crédits a alimenté l'encours et a contribué a cette augmentation
du service de la dette. A cet effet, il importe de souligner que
les taux de ces crédits sont alignés sur le LIBOR ( London Inter
Rank Off8red Rate). Ce systéme de taux flottant accroit le service
de la dette en période de 1la hausse de taux d'intérét, le
relevement des taux de base sge repercutant sur le colit des
emprunts.

Le tableau ci-dessous indique 1les conditions de prét’
intervenues entre 1970 et 1987.

-Tahleau 41 : Conditions de préts accordés aux pays de la zone BEAC
(1970-1989)
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Oon remargue que les préts des créanciers privés accusent les
taux -d'intérét les plus élevés ( 14,7 %) et 13 % en 1980 pour le
Cameroun et le Gabon, 10,2% pour le Conge en 1989 ), A ces taux
A'intéréts élevés sont associés des écheances courtes (8,2; 8,2 et
9,2 ans en 1980 pour le Cameroun, Congo et le Gabon).

L'effet conjugué des durés de remboursement rapprochées et des
taux d'intérét €levés, est un facteur d'accroissement du service de
la dette. '

Entre 1980 et 1987, et pour ce qui est du Congo et du Gabon,
la fraction de 1la dette assortie de ces conditions a été
importante. Elle a atteint 102% millions de dollars pour le Gabon
et 1456 millions de dollarse pour le Conge en -1987 dans un
décaissement total ( dette publique et la dette garantie a long
terme ) de 3430 millions de dollars pour le congo et 2078 millions
de deollars pour le Gabon comme l'indique les chiffres des deux.
tableaux ci-apres(1). :

1=y - L. 0 iz o it lg situation diendettement du Cameroun, de la Guinée-équatoriale,
de la R.C.A ef du Tchad. De 1l'ensemble . .. - _: ., on cbserve trois profils '
d'endettenent: '

- Endettement faibie { R.C.A, Tchad, Guinée-équatoriale’)

contracté essentiellement auprés des créanciers publics (bilatéraux et multilatéraux ( 1.D.A ))

- Endettement important ( le cameroun, Congo, Gabon ), Dams le cas du Cameroun, la dette est a prédominance
publique,



TABLEAU 42 : LA DETTE PURLIQUE ET LA DETTE

' (DEBOURSEMENT) (1980 = 1987)

A GARANTIE A LONG TERME
- CONGO

{ en millions de dollars )
{ i I ] T | T ] v
‘ } 1980 ]1983 ]1984 [1985 [1986 ]1987 |
| Pttt |
| DETTE I ! | l I | l
lBILATERALE [ 462 ] 520 | 480[ 607| 980[ 1467 |
- 1 |
t
| PETTE | | l l | l !
}MULTILATERALE! 118| 265! 258| 336| 3:3] 507 ]
- e |

1

;DETTE PRIVEE i 647] 1038] 1107! 1401] 1387! 1456 |‘
— J, T 1
| TOTAL l i | I l ! N
| DEBOURSEMENT | 1227 1822| 1845] 2344|2759 | 3430}
L ' i i I ] i B
SOURCE : Confectionné & partir des données des bulletins de

l'Aafrique Noire N©° 1528 du 24 Janvier 1991

TABLEAU 43 : LA DETTE PUBLIQUE BT T DWris A Cfiiarre s+ il
TERME ( DEBQURSEMENTS ) ( 1980 - 1987 ): GARON.
( en millions de deollars ) '
i T T T I T ! 1
| ] 1980 | 1983 ! 1984 | 1985 | 1986 | 1987 |
L . | | l ] | L ]
{ ] T I I o { !
| DETTE I l | Ny l | |
| BILATERALE | 276 | 197 | 184 | 246 | 321 | 883 |
| { { ! | | 1 |
o i I { i ! i |
| DETTE i | | I | I |
| MULTILATERALE| -39 | 55 | 65 | 95 | 125 | les |
L i | | | | | |
i : T I 1 T T T 1
] DETTE PRIVEE ! 955 ‘ 427 [ 421 | 604 ] 982 ]. 1029 (
| | i | i i | i
I I i T i i 1 I
| TOTAL l ! l I | | |
! DEROURSEMENT ! 1271 ! 679 i 669 | 945 [ 1428 { 2078!
L 1 | i | | { j
SOURCE: Confectionné a partir des données du bulletin d'Afrique

‘Noire N©1528 du 24 Janvier 1991.



¢ - LES RATIOS << DETTE/P.N.R >> ET << SERVICE DE LA DETTE/
EXPORTATION >>,

Lorsqu'on examine la charge de la dette qui pése sur un pays
débiteur, 11 est préférable de considérer les ratios d'endettement
et leurs perspectives d'évolution.

Considérons le taux d'endettement(l). Ce dernier se définit
comme le rapport de l'encours de la dette versée publique ol
" garantie par le secteur public au P.N.E,Cet indicateur de " stock™"
renseigne sur le niveau glchal d'endettement, mais sa signification
varie selon la structure globale de 1la ‘dette. Il contribue  a
mesurer la présence d'intéréts étrangers dans 1l'économie, puisque
l'encours de la dette extérieure représente le recours, & une. date
antérieure, a des entrées contractuelles de capitaux étrangers} Un
ratio élevé signifie que 1& pays considéré a enregistreé
d'importantes entrées de capitaux dans le passé mais ne signifie
pas nécessairement qu'il est tributaire de la poursuite de ces
entrées, ou qu'il pourrait éventuellement sge trouver confronter a
des difficultés au titre du service de sa dette. Le ratio
dette/P.N.E a éveolué pour lés pays de la zone B.E.A.C comme
l'indique le takleau ci-aprés:

1 =} On autre indicateur de stock quion potrrait utiliser est le ratio entre 1'encours de la detie sur la base
des montants décaissés. et non remboursés, et les exportations de bien et de tous les services.
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TABLEAU 44 : EVOLUTION DU RATIO << DETTE/P.N.B >> DES PAYS DE LA
ZONE B.E.A.C ( 1970 - 1987 } { en % )

T T H T
] 1970 g ‘ 1980 { 1987 !
4 + 1 |
( {

TCHAD ] 10 | 28 {. 28 | .
' | | | l
CENTRAFRIQUE j 14 [ 20 | 49 |
! ' I |
GUINEE EQUATO- ) i [ g
RIALE . [ 8 | -— { . !
| | | | l
CONGO ! 47 ] 90 | 195 |
| | | |
CAMEROUN ) 13 g 33 [ 27 ;
: | | | -
GABON | 29 ] 34 [ 53 |
i i i |
I T | B
TOTAL { 21,16% | 41 A] 70,4 |
| } - |

4 F—-———n-r—-————-—-——-—‘—-——-—--—-r——-———-——-———-q—————-

SOURCE: Extrait de :"1'Afrique subsaharienne: de la crise a une
croissance durable' Etude de prospective a long terme. Bangue
Mondiale Mai 1990,

Au cours de la période 1970 - 1987, on constate que le ratio
de solvabiliteée ( dette/P.N.B ) des pays de la zone B.E.A.C pris
dans leur ensemble s'est détérioré. Il est passé de 21,16 % a 70,4
%, En 1987, la dette extérieure représentait plus de la moitié du
P.N.E.

La détérioration de c¢e ratiec est due & 1la fois a
ltalourdissement et & la stagnation, voire la baisse du P.N.B.pris
individuellement, on constate qu'en 1987 le Tchad et le Cameroun
présente un endettement faib1e par rapport au P.N.R

~ Pour la centrafrique, ce ratic est passé de 14 % en 1970 a
49 % en 1987: en 1987, 1la dette extérieure Centrafricaine
représente presque la moitié de son P.N.B.En ce qui cancerne le
.Gabon, ce ratio a évolué de 29% en 1970 a 53 % en 1987 : la dette
Gabonaise en 1987, est un peu supérieur au P.N.B.

Le cas du Congo illustre hien la dégradation de la solvabilité
des pays de la zone BEAC. Le ratio "Dette/PNR" ecst passe de 47 %
en 1970 a2 195 % en 1987 ; la dette extérieure depasse de loin le
PNR. De ce fait, le Congo apparailt ainsi comme 1'Etat le'plus
endetté de la zone. .
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La constation générale est que ce ratio a été faible en 1987
{cas du Camercoun et du Tchad), préoccupant dans le cas du Gahon et
critique dans 1le cas Congolais. De surcroit, on doit aussi
considérer le ratio du service de la dette pour apprécier 1la
capacité d'un pays a assurer le service de 1a dette. ’

Le ratio du service de la dette est le rapport du service
annuel de la dette ( interéts plus capital )} en pourcentage des
exportations des biens et services. La encore, plus ce ratio est
élevé, plus le pays sera vulnérable aux fluctuations a court terme
des recettes d'exportation(l). Dans le cadre des pays de la zone
B.E.A.C, les coéfficients du service de la dette ont varié assez
~sensiblement, d'un pays a l'autre. Le tableau ci-contre donne des
indications sur le ratio du cervice de la dette de ces pays.

TABLEAU 45 : RATIOS DU SERVICE DE LA DETTE DE CERTAINS
PAYS DE LA ZONE B.E.A.C, 1980 - 1988
( en pourcentage )

f T ' T T T | ] B
| PAYS | 1980 i1982 |1983 |1984 |1985 !1986 1987 |1988!
— — { % % { % { %
| TCHAD | g,4 | 2,8 | 1,14 5,2 ]17,2 | 5,1 | 4,0 | 3,9]
| | ——t——t—— ——t————
-lR.C.A | 4,9 ] 5,1 |12,9 |16,3 ll4,2 |15,0 |14,1 |12,7|
| I | | ] | ] ul | | |
f i ] 1 I 1 T ! ] 1
;CAMEROUN ] 15,2 |18,9 |15,0 [15,5 |22,7 ]25,9 ]30,6 |30,9|
L ] | | | I | | | |
[ I T [ | T I | ] 1
-|CONGO [ 10,5 |19,’ |28,4 |26,5 ]34,1 |48,7 |44,2 |43,7|
L | i | | | ] | I ]

-SOURCE: Confectionné a partir des données du "wWorld tables" édition
1991,

I1 ressort du tabhleau ci-dessus, que le Tchad, la R.C.A
présentent sur toute la période des ratios inférieurs a 20 %.par
contre, le Cameroun, le Congo, quiAsont tous deux des pays a revenu
intermédiaire, affichent des ratios plus élevés., Or, ces deux états
sont précisement ceux qui ont regus le plus de préts extérieur, te
congo venant en téte, suivi du Cameroun. On s'apercoit en observant
‘le tableau ci-aprés, que 1les deux pays se. distancent 1'un de
l'autre pour ce qui est de la meohilisation des préts 'des banques
privées. Le Congo prend la téte des bénéficiaires des euro-crédits
assortis des taux d'intéréts plus élevés.

1 - Nous reviendrone sur ce radlo ultérieurement pour le développer davantage.
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v

Décaissements des préts des banques commerciales au Congo et au
Cameroun(l) (1980-1988){(en milliong de danllars)

T T T T

Clwsse 1982 D er | e (185 | 1se6 181 | i

} ) L 1 | ] j ] 1 | |

T 1 T i i i | i | T 1 | i ] i T B

R S e L N O N O R I R N R T

P R A T R R A A R R A e |

congo ! 401 ! 41,6 ! 3312 12,1 ! 144 29,9! 140 !39,6 !169} 37,3! 170 |46,4 ]197! 32,8 ‘385] 83,3 |
R e T T T T A E R P N |
cameron | 11 | 28,2 437,02 0 |0 | 27 [53,63107) 34,9f 200 |39,29]165) 36,81(278}41,93 |-

1 1 L | [ [T IR B 1 1 L 1

source : Btabli & partir des données du "World debt table " éd.1931

¥B : les pourcentages représentent ceux des décaissements des banques privées au décaissement total.

1 - sur toute la période le Tchad et la RCA nfont chtemu de décaissement de la part des bangues privées.
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L'importance des fonds mobilisés sur la période et 1la trés
forte proportion des crédits commerciaux dans l'encours ( surtout
dans le cas du Congo ) expliquent en partie, le niveau trés élevé
des ratios qu'ont atteint ces pays. T e '

De faceon générale, on remarque que deux pays sur 4 pris en
exemple dépassent des ratios de 20% ( a partir de 1985 pour le
cameroun, et de 1983 pour le Congoe ) seuil habituellement considéré
comme critique au déla duquel .on prévoit généralement des
difficultés de plus en plus croissantes.

. Il existe donc une relation entre 1'importance des fonds
mobilisés et celles des ratios enregistrés. Par ailleurs, si on se
refére au tableau des décaissements des crédits des banques privées
au Cémeroun et au Congo, on constate que le conge qui a plus
emprunté auprés de ces institutions, -est précisement celui qui a
enregistré les les plus hauts ratios du service de la dette.

Les grandes ponctions opérées sur les réserves de change par
le paiement du service de la dette ( ponctions exprimées par les
haute ratios ) conduisent ces pays & des réaménagements de leurs
dettes afin d'attenuer quelque peu les sorties des dévises. Ainsi, -~
plusieurs pays de la zone B.E.A.C, pour faire face aux crises, ont ,?
demandé et obtenus des renégociations de leurs dettes sur les
quelles nous reviendrons ultérieurement. .

2 - L'ANALYSE DES EFFETS PERVERS DE L'ENDETTEMENT EXTERIEUR

Par opposition a la théorie traditionnelle de 1'endettement
qui en fait un instrument de creoissance, la dette extérieure joue
plutdét ici un réle négatif dont on peut prendre la mesure dans

l'analyse de ses effets pervers tant au niveau économique que -
financier. ' .

a - AU NIVEAU ECONOMIQUE : Sur un plan éconecmique .et:Té
1'intérieur de 1'économie débitrice, on peut saisir les effets au .
niveau de 1l'épargne intérieure, de la technologie, et de'llafip
productivité, des prix et des revenus(1). : ' B

sSur le plan de l'épargne, l'endettement limite d'un coté la
capacité de mobilisation de 1'épargne interne et de 1l‘autre coéte,
hiaise l'crientation sectarielle.

1 ~ Bekolo EGBE { B.) Op. Cit. P.P 360-36]
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En ce qui concerne la mobilisation, le recours a l'endettement
extérieur a pour effet de négliger la mise sur pied d'un réseau de
collecte de 1'épargne interne dont 1'utilité ne pouvait é&tre
apprécié du fait de la disponibilité des financements extérieurs.
Le systéme financier qui s'installe ainsi dans les pays dékdteurs,
marginalise les épargnants locaux potentiels qui ne. sont pas
directement bhranchés sur le secteur extérieur qui interesse 1le
capital externe. Ceci explique dans la majorité des P.E.D, 1le
développement du systéme de 1l'usure ou celui des systémes
financiers paralléle tels que les tontines.

Cette épargne du fait d'une insuffisante mohilisation est
indieponible pour la production et s'oriente vers leg cansommations
ostentatoires, a moins d'étre canalisée dans les secteurs
extravertis dont le développement est seul encouragé.

systéme productif lorsqu'il ne s'oriente pas vers les secteurs
rattachés & 1l'extérieur dont 1'orientaticon vers 1les secteurs
productifs se heurtent & la concurrence des financements externes
qui cherchent a en garder la maitrise, explique que celle-ci se
place soit a l'extérieur, soit s'oriente vers la consommation ou
vers les secteurs spéculatifs {(immobilier, commercé, transport,
etc...). Pareille orientation ne donne pas la possibilité a
l'économie de créer en son sein des capacités productives et
d'accroitre la productivité du systéme productif. La disponibilité
des financements extérieurs s'accompagne en effet, d'un recours a
1'importation massive de bhiens d'éqgquipements qui décourage le
développement de la capacité locale .de production de ces
équipements, & partir d'une injection dans le systéme productif de
l'épargne locale. Les capacités 1locales d'ingeneering sont
difficiles & développer dans ces conditions, car les ressources
externes permettent de puiser immédiatemént dans le stock Qe
capacité de production étrangére ; ce qui introduit dans le systéme
de preoduction des normes et des spécifications qui en accentuent
la dépendance technolagique.

Le peu d'intérét pour l'épargne interne, enleéve (- &l du

La non-maitrise de la technologie qui entraine l'obligation
de son importation, et du fait des charges récurrentes des emprunts
‘nécessaires i ces financements, font apparaitre d'importantes
distorsions au niveau des prix des produits fabhriqués ; les coiits
de revient de ces derniers sont lourdement ohérés et les rendent
plus compétitifs non seulement a 1'extérieur, mais méme déja a
l'intérieur o, & moins d‘'une protection tarifaire renforcée, les
prix des produite importés sont nettement bas,
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Leg prix étant trop élevés, les marchés absorbent de moins en
moins ces produits, & cause de la faiblesse des revenues ; ce qui
empéche d'élargir 1l'échelle de producticn, condition de la baisse
du prix de revient. En conséquence, les entreprises, ne beuvent
dégager une capacité d'autofinancement suffisante pour les libérer
du. recours & l'emprunt. Ainsi s'explique la persistance des
‘déficits, qui a pour conséquence d'accroitre les charges des
budgets publics qui deivent résorber ces déficits par des
"subventions, donner leur aval pour les emprunts nécessités par les
investissements ultérieurs.

Le recours a l1l'endettement extérieur affecte la répartition
sectorielle des investissements. En effet, comme on le verra, un
des critéres primordiaux de réalisation d'un investissement est sa
capacité a générer un revenu supplémentaire suffisant pour le
remboursement des emprunts contractés. Ces emprunts étant libellés
en devises, la capacité de remboursement dépendra du volume de
devises généré. Il s'en suit donc une préférence aux secteurs liés
a4 1'extérieur, tournés vers 1l'exportation. D'autre- part, les
charges récurrentes des emprunts absorbent 1l'essentiel du surplus
généré, ceci au détriment de l'amortissement ou de 1'investissement
d'extension qui élargi le systéme productif. Cecl explique dans ces
pays la forte concentration des investissements dans certaines
branches d'activités industrielles ou agricoles qui ne,sbnt pas
nécessairement des branches prioritaires compte tenu des bhesoins.

b) Au plan financier

Le remkhoursement est le fait générateur des effets pervers qui
sont ressentis & deux niveaux essentiellement les recettes
budgetaires et les réserves de changes.

hl) - Effets sur les recettes hudgetaires

Lieffet exercé sur le bhudget des pays débiteurs par le
prélevment des commes nécessaires au remboursement des préts
contractés, s'analyse en termes de Ponction. A

En effet, lorsque les préts contractés sont assortis de taux
d'intéréts fixes, on connait d'avance les montants & payer au titre
des intéréts. Par contre, lorsqu'ils sont contractés sur la base
de taux d'intérét variabhle, les montants & payer au titre de ces
intéréts variables ne sont pas d'avance connus.
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Le premier aspect concerne essentiellement la catégorie des
préts euro-dollars accordés par les banques privées ; 1'intérét
payé sur ce type de prét est. indexé sur un taux de. base. Les pays
qui font heaucoup d'emprunts en euro-devises sont les plus exposés
a ¢ce risque. o

.

Le retard dans 1le paiement est le deuxiéme facteur
A'augmentation du poii.ds de la pression exercée sur ‘les budgets
publics des états emprunteurs. En effet, tout remboursément, qu'il
soit en capital ou en intérét réalisé avec retard fait 1l'objet, a
l'encontre de 1l'emprunteur, d'une pénalisation dont le taux peut
aller jusqu'a trois peointe au dessous du taux contractuel. Par
ailleurs, le retard, surtout quand il est répété, ou tout
cessassion de paiement entraine une détérioration vie a vis du
systéme bancaire international du crédit du pays emprunteur. En
effet, dans le cas d'une cessation de paiement, il v a freinége de
tout mouvement de fonds en direction du pays concerné. Les:
hanguiers une foigs 1le falt constaté, peuvent suspendre, en
s'appuyant sur les dispositions des contrats de préts, les
déblocages des fonds en faveur du pays. Cela ne concerne pas
seulement 1les décaissements des crédits sur 1lesquels il y a
"defaut", mais également les autres préts, qu'ils soient accordés
par des banquiers en conflit ou par ceux qui ne sont pas
directement concernés. C'est ainsi qu'une banque frangaise qui n'a
pas été remboursée'par un emprunteur interviendra aﬁprés d'une
bange américaine, en vue de faire suspendre toute mobilisatioen, si
elle apprend que celle-ci est sur le point de débourser des fonds
au dit emprunteur. La bangue américaine, en vertu des clauses de
contrats internationaux ne procédera au décaissement que si 1la
banque frangaise a été remboursée intégralement et qu'elle a été
informée.

En plus de son pouvoir de bloquer tout transfert de fonds vers
1'emprunteur incapable d'honorer ses engagements, la banque peut
exiger le remboursement par anticipation de toutes les créances
qu'elle a sur le pays emprunteur. Le rappel anticipé des créances
de 1la,  banque entraine théoriquement la demande de remboursement
anticipée de tous les préts consentis par d'autres hailleurs de
fonds.:

BRlocage des capitaux devant faire 1l'objet de décaissement,'
mise en demeure de rembourser tous les fonds déja recgus,
1'emprunteur en difficulté verra son ”rdting” se ternir en raison
de cette situation. Le marché financier lui fermera ses portes par
réaction. ‘
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En définitive, la charge de la dette, si elle s'alourdit a
cause, solt du jeu normal des clauses contractuelles, ou d'une
prerte de change, ou de l'application des pénalités, ou encore a la
suite de variation en hausse des taux de base, et s'établit a un
niveau donné qui dépasse le montant des recettes génértes par
l'investissement, en est dans une situation ol la dette extérieure
exerce un effet négatif sur 1'économie du pays débiteur. Dans ce ‘
contexte, la balance des paiements se détériore entrainant ainsi -
une sortie importante de devisés. ' '

b2 - Effets sur reserves de changes

Le rembhoursement du prét extérieur se fait en monnaie
étrangére qui a servi au déboursement. Le paiement des intéréts et
des commigsions se fait également en la méme devise. Dane plusieurs
cas, la monnaie de remboursement est celle dans laquelle le prét
est libellé. C'est le cas justement des préts en euro-devises. Un
pPrét en euro~dollars sera remboursé entiérement en dollars et
engendrera des charges (intéréts, commissions, frais...) que
l'emprunteur devra paver en deollars. '

Cependant, dans certains cas, la monnaie qui est 1l'expression
du contrat de prét n'est qu'une unité de compte et les
remboursements sceront faitse non en cette devise, mais dans les
maonnaies utilisées pour le décdissement. Cela est vrai pour tous
les accords de prét de la Banqgue Mondiale signés en dollars. La
monnaie américaine n'y joue qu'un réle d'unité de compte. La BIRD
en effet, débourse dans les devises qu'telle se procure sur le
marché financier et indique 3 l'emprunteur & chaque décaissement,
la monnaie du déboursement qui sera du coup celle du remboursement.
C'est le cas également de certaines conventions de crédit en euro-
devises qui comportent des clauses multi-devises permettant &
l'emprunteur, nonobstant la monnaie du contrat de prét, de choisir
la devise au moment de la demdnde 4'appel de fonds. Par ce choix,
1'emprunteur s'oblige a faire le remboursement en la monnaie ainsi
définie. '

~ L'obligation de 1'emprunteur, de fagon générale est trés
.claire. Il doit rembourser et s'acquitter de tous les autres frais
en devises étrangéres. Dhans ce contexte, chaque fois que se produit
un paiement, il y a nécessairement sortie de devices. Cette sortie
entraine une diminution des réserves de’changes. Des pays qui ont
A faire face & de telles ohligations connaissent des difficultés,
s'ils n'ont pas la capacité .de mobiliser des capitaux extérieurs-
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ou d'exporter de fagon suffisante des produits ou des services. Ces
emprunteurs ont généralement des ratios élevés du service de 1la
dette. Des pays qui ont des hauts coefficients du service de la-
dette recouvrent aux rénégociations des dettes & cause de la baisse
de leurs réserves de change.

Mais avant cela, faute de devises, 1ils sont contraints de
limiter les importations nécessaires a la réalisation de leurs
plans de développement. Ce qui entraine un blocage du processus de
développement qui en définitive, installe le pays dans la crise.
Oon est inévitabhlement devant un probléme grave qui suscite une
question fondamentale : Comment sortir d'une crise dés qu'elle
s'installe ? et quelles mesures:  peut-on mettre en oeuvre pour
éviter ou limiter les problémes d'endettement ?

Avant de répcondre a ces questions, il est bon de déterminer
d'abord les caucses et la nature des crises d'endettement que
connaissent les pays de la zone BEAC. Celles-c¢i permettront de
mieux répondre aux questions précédentes.
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| | CHAPITRE 3 -
DE LA CRISE D'ENDETTEMENT DES
~ PAYS DE LA ZONE BEAC

Au cours de la décennie passée, les écaonomies de la zone
d'Emission de la Ranque des Etats de l1'Afrique Centrale a 1l'instar
de celles d'autres pays en développement, ont été marquées par deux
périodes : Celle comprise en 1980 et 1984, ou ces pays ont connu
une relative préspérité, favorisée par la honne tenue des cours de
leurs principaux produits d'exportation et par 1'abondance des
ressources financiéres disponibles. J

En 1985, une c¢rise économique aigué s'est déclenchée,
essentiellement due aux retournements défavorabhles intervenus sur
les marchés des produits d'exportation, de changes et des capitaux.
Cl'est précisément au cours du déroulement de cette crise qui a
affecté ces économies que s'est singularisée, et de maniére
générale & l'ensemhle de ces pays, leur crise d'endettement.

Ce chapitre a pour objectif de préciser d'une part le concept
de "crise d'endettement"” (section I) et de donner 1'interprétation
de celle-ci par la communauté internationale (section II). D'autre
part, la recherche des solutions applicables 'a. une crise
d'endettement, ainsi que des moyens pour prévenir 1les futures
difficultés, nécessitent que soient examinées les causes desdites
crises (section III), ainsi que 1leurs natures (section 1IV).
Pareille recherche peut constituer une information précieuse pour
l'application des mesures tant nationales qu'internationales et
faciliter un choix judicieux des mesures a mettre en oceuvre pour
‘juguler une crise. ' '

Section I : LE CONCEPT DE CRISE D'ENDETTEMENT

on peut attribuer deux significations & la crise d'endettement:
la crise d'endettement entendue comme le renversement d'un
mouvement de capitaux dirigé constamment vers la hausse[ et 1la
crise d'endettement comprise comme 1'jncapacité du débiteur a
honorer ses engagements.
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I- La Crise d'Endettement comme renversement du sens des mouvements
de capitaux

Les relations entre les préteurs et les emprunteurs sont
fondées et concrétisées par les mouvements de flux et de reflux
des capitaux. Le reflux, alimenté par les remboursements effectués
par les emprunteurs, est un processus de désendettement. Le flux,
mouvement inverse, est celul de 1'accumulation de la dette. C'est
un processus d'endettement qui est nourri et soutenu par les
décalissements effectués par les bailleurs de fonds. Ce processus
peut connaitre des inflexions et quelquefois des ruptures. Ces
ruptures sont lourdes de conséquences pour les pays qui comptent
sur l'extérieur pour organiser et soutenir leur développement. Ces
ruptures qui se produisent dans les flux de capitaux, sont dues a
des difficultés rencontrées par les pays endettés pour honorer
leurs engagements.

Comme on le sait, la récente crise a séverement secoué le
monde. Elle a mis la majorité des PED dang l'incapacité d'honorer
leurs obligations internationales en matiére de la dette. La
communauté financiéere internationale, devant cette situation, a
accepté de mettre en place des opérations de. rééchelonnement des
dettes en faveur des pays en difficultés. Ces rééchelonnements ont
été nombreux et ont concerné tous les pays débiteurs ayant des
problémes de liquidités.

Les rééchelonnements intervenus au terme des "difficultés
connues par les pays endettés ont entrainé comme on 1lé verra dans
les prochains développements, un gonflement de 1'encours, par le
jeu de la capitalisation des intéréts, sans apport de fonds
nouveaux. Ils ont suscité au sein de la communauté financiere, la
méfiance, et ont contribué au freinage du processus d'endettement.
Si on écarte cette question de principe, on peut & présent
appréhender trés bien la situation qui s'est produite a partir de
1980 pour l'ensemble des PED en général.

Conformément au schéma présenté ci-dessus, la crise
d'endettement apparait comme le renversement d'un mouvement de
capitaux dirigé constamment a la hausse, précédé par une entrée
continue et progressive de fonds. ; elle se prodult quand les flux
financiers d'entree jusque-la- - tourné a la hausse s'ariente
brusquement  vers la bhaisse. Dans ces conditions, la quantité de
capitaux qui approvisionne et soutient en méme temps le processus
du développement, devient de plus en pfus faible. L'intensité du
courant des capitaux diminue progressivement et peut s'inverser
totalement. .Cette situation est bien grave. pour les pays qui font
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egsentiellement appel aux fonds extérieurs pour le fiﬁancement de
leur développement. Ils sont nombreux, ces pays qui comptent sur
le capital étranger pour briser le cercle vicieux dans lequel ils
sont enfermés. Selon R. NURSRE, cette situation peut é&tre décrite
en considérant{l] qu'il existe du coté de l1l'offre, une faible
capacité d'épargne, résultant du bas revenu réel, lequel‘refléte

la faible productivité, provenant largement, du manque de capital, ;
qui est lui-méme le résultat de la faible capacité d'épargne. Du
cOté de la demande, la faiblesse de l'incitation a investir peut”
provenir de la réduction du pouvoir d'achat des gens, due a la
faiblesse de leurs revenus réels. Elle peut de nouveau étre due a
la faible productivite.

On peut penser que, c'est la perte de confiance et la panique
qui s'emparent des bailleurs de fonds qui provoquent le
renversement et l'effondrement des flux financiers. '

La généralisation de 1l'état de panique, due aux impayés des
pays Latinc-Américains en 1982, a accéléré le mouvement de
pragression récessive du courant des capitaux en direction des PED.
" En réalité, dane 1l'enchainement logique des événements, c'est la
dégradation de 1'environnement et le comportement des hommes
appartenant tant a 1la communauté financiére qu'au monde en
développement qui sont a 1l'origine du bouleversement. Dans ce
dernier cas, c'est essentiellement 1'excés dans les initiatives des
bailleurs de fonds et de 1'insuffisance de rigueur et de
rationalité dans les décisions des responsables des PED{2}

La dégradation de l'environnement

Le mécanisme de prét préveit en général une phase de retour
de fonds qui demande que les bailleurs de fonds solent attentifs
a tout ce qui touche la solvabilité de leurs clients. Ainsi, 1la
dégradation environnementale au niveau national et international,
capable d'affecter la capacité de remhoursement du déhiteur, est

-une situation ne pouvant laisser indifférent 1les préteurs.
D'ailleurs, généralement, tout au long de la vie d'un prét,
1'emprunteur est ohligé du terme du contrat, de fournir

-1 - Jacquemot {P.) et Raffinor (M.) "accumulation et développement® Ed. 1'Harmattan, Paris, 1945 P13
2 - pour un développement approfondi des causes de cette crise, voir entre autre :
- un_programme'd'action concerté pour le développement stable de {'Afrlque au Sud du Sahara (Acdt 1984) Banque
Mondiale ; '
- Lombardi W. Richard : " Le piége bancaire” ed. Flamarion 1985
- Bourqinat {H.) "L'éconcmie Mondiale a découvert® Ed. Calmanlevy, Paris 1985

131 o »



renseignements et rapports sur sa propre situatiocn. Lorsque celle-
ci prend une allure quelque peu dangereuse, les bailleurs de fonds
eﬁgagés deviennent sceptiques. C'est ainsi que la baisse des cours
des matieres premieres qui procurent l'essentiel des ressources aux
pays endettés du monde en développement, tout comme la dégradation
des conditions climatiques et écologiques (sécheresse, pluie,...)
susceptibles d'affecter les facteurs, les structures de production
est un sujet de profonde inquiétude. Si des perspectives plus
‘favorables ne se dessinent pas a l'horizon, la peur et la panique
naissent au niveau des hanquiers qui ont avancé des fonds.
L'effondrement des cours des matiéres premiéres. intervenu
récemment, a sérieusement inquiété la communauté des créanciers et
des débiteurs.

Le Comportement des Hommes

La généralisation de 1'inquiétude, est provoquée non seulement
par la détérioration de l'environnement national et international,’
mais aussi par un certain comportement des intervenants notamment
les emprunteurs et les préteurs. Ces comportements sé traduisent.
pour des emprunteurs par l'affectation des fonds extérieurs a des
projets non rentabhles ; c¢e qui crée des charges non couvertes
c¢'est-a-dire séme les germes de Dblocage. La prolifération des
projets non rentahles est évoquée dans 1le rappert de la Bangque
‘Mondiale consacré a 1l'afrique Sub-sahariennefl). Pour illustrer
cela, le rapport cite des buildings administratifs, des vastes
salles de conférences, des sucreries, des cimenteries...

Dans la gamme des investissements, les mauvais prajets qu'on
a eu a déceler, ont contribué de beaucoup dans 1'apparition et
l'aggravation des problémes d'endettement gqgu'ont c¢onnu et
continuent & connaitre les emprunteurs.

. De méme, 1l'excés et le manque de discernement dans 1'octroi
des crédits observé du coéteée desg préteurs ont été de puissants
facteurs de déséquilibire et sont cause des ruptures enregistrées
dans le monde en développement. En effet, grace au prodigieux essor
du marché .des euro-devises comme on le verra, 1les banques
internationaux ont inondé & forte dose sans souvent se soucier de
- la rentabilité des projets, les pays du Tiers-Monde de divers
sortes de financements. Une démarche systématique a été organisé
pour préter aux paye favorisés par 1la bonne conjoncture. Selon
Lombardi (R.)(fL le recours -intensif a des fonds obtenus sur

1 - tn pregranze 4'action concertée pour le développement stahle de 1'Afrique au Sud du Sahara {aclit 19R4)
Banque Mondiale op cit.
2 - Lombardi{¥.R.) : "Le piége bancaire®, Ed. Plamarloq 1365 p.175.176 et 181
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les marchés bancaires internationaux, aurait fortement accru le
volume des engagements des banques a haut. risque. Les trés hauts
niveaux de ces ratios, provodués par 1l'intensif ‘recours aux
emprunts est "en parfait accord avec la notion de courtage
financier par opposition a la vocation premiére de la banque, celle
de créatrice de richesses réelles". Or, précise Lombardi " cet
élément de courtage n'a pas seulement détérioré les bilans, il a
modifié le systéme de valeurs de la plupart des grandes bangques
multinationales, ce qui .a entrainé une nette dégradation de
1'évolution du risque un reldchement de la méthodologie de contréle
et 1l'abandcon de la finalité du métier de banquier". Dans

la poursuite de gon analyse, 1'auteur compare ce comportement a
celui d'un promoteur immobilier qui construirait un batiment sans
consulter un architecte. Selon 1l'auteur, le promoteur décide le
prix du lot inoccupé et les banquiers ne viennent pas concevoir un
immeuble, mais pour vendre des briques et le mortier. Ces matériaux
sont livrés une fois que le contrat est signé par 1'emprunteur.
Ainsi, les banques nestsont pas contentées de financer 1'essentiel
~du programme de crédit du Tiers-Monde. Elles ont également financé
la mutation de leur propre raison d'étre'. En symbole de cette
mutation précise 1l'auteur, les responsables de crédits ont éeté
qualifiés de "regponsahles du marketing”. Ce changement
d'appellation est révélateur, car illprouve l'erreur fondamentale
des préts du monde en dévelappement, erreur qui a débute avec la
crise d'identité des banques et qui a conduit "au piége bancaire".

L'injection excessive de capitaux gqui aurait constitué un
puissant vecteur du développement et de la croissance, a ainsi
paradoxalement contribué a la mise sur pied d'un "piége bancaire"
‘qui a été déterminant dans l'apparition de la crise d'endettement.

Cette crise qui fait apparaitre des transferts nets négatifs
entraine un certain nombre de conséquences ; en 1l'occurrence, les
projets sge réalisent plus ou moins difficilement faute de
financement. La gravité d'une telle situation commande qu'on n'y
réfléchisse par plusieurs fois,.

Evidemment, une reaction de prudence est légitime. Mais toutes
‘réflexions faites aprés analyse de la situation des débiteurs ne
parait-il pas judicieux d'alimenter & nouveaux les pays ’
nécessiteux ? A voir cette voie de prés, elle peut étre bénéfique
pour les uns et les autres :
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-'pour les emprunteurs : avoir des ressources pouvant permettre la
restructuration de leur économie ; le financement des projets et
la garantie des créances présentes et futures ; .

- pour les créanciers : leur donner 1l'espair d'étre remboursés.

Ne vaut-il pas mieux risquer pour gagner que de ne pas risquer
pour tout perdre ?

En effet, c'est la situation de perte qui se produira si le
pays, par insuffisance d'épargne et de manque de capitaux est amené
a réduire.ses activités et a ne plus investir. Le tableau ci-aprés
illustre bien cette situation pour les pays de la zone BEAC.

" Tableau : 46 Taux de croissance annuels movens {(1980~-1989) en (%)
du (Cameroun, Conga, Gabhon

. ] { I T } 1
PAYS [ PNB |Exportations | Importations [Investissement ‘[
% ; - % J,

Cameroun ! 3.2 | -3.3 ‘ -1.8 | 1.7 |
| | | ! -

congo | 1.7 | 6.2 | -1.5 | -10.7 [
| | I | - g

‘Gabon | -3.5 ] -0.2 [ -1.7 | -4.9 |
] ] 1 1 3

Source :. Etabli & partir des données du ‘Yrapport sur . le

développement dans le monde 1391" Banque Mondiale.

Ce tableau gui donne la situation de 3 pays les plus endettés
de la zone en 1989, montre que tous les taux d'investissement et
d'importation a cette date (198%), sont négatifs, sauf le taux
d'investissement du Cameroun. Le Congo va jusqu'a enregistrer pour
ses investissements et ses importations des taux respectivement de
-10,7 $ et - 1,5 %. Il en est de méme du Gabon qui enregistre un
taux de =~4,9 % pour l'investissement et ~1,7 % pour les
importations. La conséquence de tout cela est la régression du PNB.
Le tableau indique que seul le Cameroun atteint un taux de 3,2 %;
le Congo affiche un taux faible de 1,7 % et le Gabon enregistre
‘méme un taux de croiscance négatif (-3,5 %).

Cependant, 1l importe pour les préteurs, avant de prendre de

nouveaux engagemerits, de faire un diagnostic sérieux de 1la
situation du débiteur. Cela nécessite une vue d'ensemble et une
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coordination des interventions des différents bailleurs de fonds.
Les vues sectaires danes la conjoncture du moment, ne sont pas de
nature a conférer toute l'efficacité voulue aux actions entreprises
ici et 1la.

Ct'est pour cette raison, que heaucoup estiment, comme nous
l'expliciterons dans la deuxiéme partie, que pour atteindre
pleinement l'cbjectif de croissance dans le cadre . du desserement
du noeud gordien de 1la dette, 1l faut une collaboration des
bailleurs de fonds entre eux-mémes d'une part, et entre lés
créancierg et les débiteurs d'autre part. Dans tous les cas, 1la
crise d'endettement qui a débuté en 1980 pour les PED en général,
repose la questiony /

Dés 1980 en effet, les mouvements de capitaux observés jusque-
la cédent place & une tendance déclinante. Dég cette année, une
rupture en cascade se produit. Chaque étape du mouvement descendant
se présente plus dégradée que la précédente. On obhserve au total
trois phases bien distinctes.

La premiére étape (1980) marque le début de la dégradation
c'est une rupture en comparaison avec la période 1974=-19749 marquée>
essentiellement par un rétrécissement des "speads" et une offre
abondante de capitaux.

La deuxiéme ftape marque une aggravation de la situation

La troisiéme (1984) est la phase 1la plus grave dans le
déroulement de la crise. Elle est marquée par des transferts nets
négatifs(l) 13,7 milliards de % en 1984 comme l'indiqué le tableau
suivant. Ce phénoméne de transfert net négatif s'observe pour les
pays de la zone BEAC pris dans leur ensemble qu'en 1985 : -112,5
millions de dollars. Les tableaux ci-contre précise hien cela.

1 - par "transferts nets®, il faut 1a différence entre les décaissements des préts a long terme consentis a un pays
et le paiement au titre du service de la dette & long terme {intérét et amertissement) qu'il effectuera durant la
" péme année, On ne doit donc pas confondre transferts nets avec les "transferts® enregistrés dans la balance des
paiements, c'est-i-dire les suhventions cfficielles, les dens et autres transfert cans contre partie.

Les transferts nets dépendent du taux de croissance de la dette haneaire de PRD (résultant de 1'emprunt net
de ces pavs) et du fauy d'intérét sur ceite dette

En effet, soit Sml, le stock de 1a dette jecupulé @ 1a fin de 1'année n-1, (r) le taux de croissance de la dette

(résultant-de 1'emorunt net), {i] le taux d'intérét sur cette dette {supposé constant tout au long de 1'année){
le transfert net cerrespondant a 1'année n est @ Tn = sn-lir-i})

135



. Transferts Nefs aux Favs en Développement (1970-19854

Tableau 47
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" II -~ La crise d'endettement comme incapacité du débiteur & honorer
ses engagements (ou crise de paiement)

Cette crise peut étre définie comme : "1'impossibilité, ou du
moins la difficulté plus ou moins grande a assurer le service de
la dette"(1l). De cette définition, 11 ressort teout simplement que
la crise d'endettement est une rupture du courant continu des flux
de retour, qui se produit laorsque leg dehiteurs cessent d'assurer
le service de leur dette.

Cette crise peut trouver son origine, solit dans une crise de
solvahilité du deéhiteur, soit dans une crise de liquidité de ce
dernier(2). La crise de scolvabilité comme on le verra, est une
situation dans laquelle le niveau du service de la dette sge trouve
trop élevé par rapport au revenu susceptible d'étre généré par
l'ensemble des potentialités de 1'économie du pays. C'est
.certainement le cas le plus grave, car les charges de .la dette ne
sont couverts ni & court terme, ni a& moyen et long termes.

La crise d'endettement déclarée dans ce contexte implique pour

son  dénouement, une redéfinition, une réorientation et une
recstructuration profonde de l1!'Econemie en cause.

La crise de liquidité quant & elle se manifeste, lorsque la
rupture a un caractére temporaire. Le paiement du service de 1la
dette n'est appelé a reprendre qu'avec l'arrivée notamment en phase
de pleine production, de certains projets financés par. des préts.
Cl'est la situation qui tient mieux avec la pratique actuelle des
opérations de rééchelonnement ; Car les paiements des charges nées
de la dette peut étre différé jusqu'a ce que les investissements
générent les revenus et les devises nécessaires aux remboursements.
Quand en compte sur les recettes d'exportation pour payer le
service de la dette, les techniques du rééchelonnement doivent
admettre des formules de souplesse capables de s'adapter aux
fluctuations des ressources tirées de l'expleoitation des produits
de bacse.

I - Tournz ¥, "I'endettement supportable pour un pays en développement® Thése pour le doctorat d'Btat en
Sciences Beonomiques Université de Bordeaux ! 11 décembre 1985 F,
2 = of infra pour développement détaillé de la crise de liquidité et de selvabilité,
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'Réellement, comme on le précisera, les crises d'endettement

actuelles résultent d'une série de causes diverses : baisses de
cours de matiéres premiéres, financement des projets & rentabilité
nulle ou différée... En toute 1logique, 1'analyse d'une telle

situation devrait amener les bailleurs de fonds, a accepter de
‘mettre un "filet" de sécurité dans le montage des opération de
rééchelonnement ; faute de quoi on risque de s'acheminer vers un.
'étErnel‘recommencement. Mais est-ce que de telles idées peuvent
facilement . étre acceptées par les bailleurs de fonds ? Cette
question  reste posée. En cas de réponse positive, est-on sir
d'avair réellement résolu le probléme ? N'est-ce pas 1a une fuite

-

en avant 7

C'est pour cette raison, qu'il parait radical, .comme nous le
montrerons dans la deuxiéme partie, de recourir & la croissance
pour garantir la solvabilité du débiteur. Car lt'insolvabilité de
ces derniers, entraine une crise d'endettement. C'est cette
situation que cecnnait les débiteurs depuis 1980. Ceux de 1la zone
BEAC la connaissent de maniére généralisée a partir de 1985,

Face & une crise de paiements, il convient de le rappeler, le.
systémeAbancaire_réagit en fermant quelque peu le robinet des
financements.

Maintenant que le sens de l'expression "crise d'endettement"
est précisé, il convient de s'interroger sur les causes de celle-
ci.

Section IXI - 1'INTERPRETATION DES CRISES D'ENDETTEMENT PAR LA
COMMUNAUTE INTERNATIONALE '

Plusieurs discussions ont été consacrées aux crises
d'endettement des PED ces derniéeres années ; a tel point qu'on peut
se poser la question de savoir, si le fait de s'endetter a
l'extérieur n'est pas en lui-méme & 1l'origine des difficultés
économiques et financiéres pour un paye donné. Si on répond
positivement & cette question, il s'en déduit une solution toute
évidente .4 savoir : pour étre a 1l'abri des crises, l'on devrait
‘s'empécher de s'endetter a 1'extérieur, car tout endettement
quelque soit sa petitesse, dans ces conditions, serait. A 1l'origine
des difficultés qui pourrait s'amplifier-avec 1l'augmentation de la
- dette d'un pays. Cette approche du probléme ignore entiérement le
rdle du prét extérieur comme complément de 1'épargne locale pour
le financement des investissements. Le succeées de plusieurs PEDL qui
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ont réalisé des performances économiques et atteint un certain

niveéu de développement, est dil pour une grande part aux effets de
l'injection des fonds 4'emprunts.

Evidemment, plusieurs pavs emprunteurs ont connu et
connaissent encore aujourd'hui des problémes de balance  des
paiements causés par le réglement du service de la dette. Mais, il
importe de signaler ici que ce n'est pas le recours a l'endettement
extérieur qui est a 1l'origine des difficultés en tant que tel, mais
plutét l'@xcés dans ce reco%rs_ou 1'inadaptatqn des conditions au
contexte économique. Une assortie des conditions appropriées
permettant une rentabhilité des projets réalisés, est un facteur-
favorable au processus du développement, tant il est vrai que
1'investissement joue un réle moteur dans la croissance d'un pays.
Mais on ne peut investir que s'il existe un support financier. Dans
les PED en général, ce support ne peut provenir, pour 1l'esgentiel
que des concours financiers extérieurs appelés &a compléter
1'épargne nationale. Les pays qui ont un acceés difficile aux
sources de financement extérieur "piétinent". Dans ces conditions
s'impose 1'ouverture au c¢apital étranger, car elle permet
d'accroitre la capacité de financement. L'on doit tout simplement
prendre les précautions qui s'imposent, notamment en ce qui
concerne le choix des projets a financer. Lorsqu'on oriente des
financements extérieurs vess des projets non rentables, on crée
fatalement des charges qui déséquilibrent la balance des pailements
du pays et place ce dernier en situation de crise. Il faut
remarquer: ici que c'est bien le mauvais usage de fonds et non le
fait d'avoir emprunte qui est a l'origine des difficultés.

Si on met de cdété ce prokbléme de principe, l'on peut se poser
la question de savalir, comment sont analysés les causes des crises
qui ont éclaté ici et la par la communauté internationale ?

H

I - Interprétation des Crises par les Pays Développés et les PED

A - Position des PED

Pour leur part, lee PED estiment que l'origine des crises
d'endettement se situe essentjiellement dans l{inflation, les
structures des économies des pays développés et du systéme
financier internaticnal sur 1l'évelution duquel ils n'ont aucune
influence. Ces pays rendent ainsi la responsabilité des crises-
auxquelles ils sont confrontés sur les pays industrialiseés. Quelles
sont les raisons avanceées ?
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Les PED pensent que les pays industrialisés, dans le but
d'augmenter leur revenus, accroissent les prix de leurs produits
et créent ainsi une inflation dont les effets se font sentir sur
les pays emprunteurs, s -

Au méme moment, pensent les PED, les pays industrialisés
entretiennent l'inflation, font fluctuer les cours des produits
vendus par les PED,  ce qui provogue ainsi une baisse de leur
revenus ou tout au moins une perturbhation de leurs prévisions de
ressources a terme ; d'autre part, estimant qu'ils courent des
risques dans leurs opérations de préts, les banquiers privés
augmentent leurs taux d'interét et eléevent le niveau de leurs
commissions. Tout cela entraine un gonflement de charges pour les
pays emprunteurs qui obkérent dangereusement leur- capacité de
paiement extérieur et provoquent dee crises. Par ailleurs, les PED
estiment que 1le systéme monétaire mis en place par les pays.
dévelappés avec des taux de change flottants leur est défavorable.
En général,' les PED soutiennent que les pays industrialisés
exportent lesgs effets de leurs crices provaguées par une maitrise
insuffisante ou Ia mauvaise gestion de leurs €éconcmies.

B- La Position des Pavs Dévelopnes

on peut resumer cette derniére par les idées avancées par les
Etats-Unis, qui considérent comme cause principale des crises, le
renchérigssement du prix du pétrale.

En effet, selon eux, c'est la hausse du prix du pétrole en
1973 et 1974 et en 1979, qui a causé l'inflation et la récession
dans les pavs occidentaux, et a perturbé la croissance économique.

Du coté des PED non membre de 1'OPEP, elle a provoqué un grand
déficit de la balance des paiements. Dans ces conditions, les pays
doublement frappés par l'augmentation de la facture pétroliére et
par l'inflation mondiale qui en est la conséquence, ont recouru
massivement aux emprunts en dévises eétrangéres pour équilibrer
leurs comptes extérieurs et pour maintenir leurs importations a un
‘niveau compatible avec un certain niveau de développement.

Les «<rises sont ainsi pour les pays développés, les’
conséquences d'un endettement excessif’ rendu nécessaire par la
détérioration de la halance des paiements a la suite de la hausse
des coilits des produits pétroliers. :
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IT - Comparaiscn des deux positions

La principale ohservation a faire sur 1'interprétation des
crises par les pays industrialisés, a été faite par les PED eux-
mémes pendant la réunion de la CNUCED tenue du 5 au 16 décembre
1977. Pour les PED, c'est bien avant la hausse du prix du pétrole
en 1973 qu'existaient les probhlémes d'endettement. Selon eui, cette
hausse. du prix de l'or noir est la conséquence de 1l'inflation
occidentale et de la hausse des colits des articles manufacturés
exportés vers les PED.Ils .se refusent ainsi 4 accepter’
l'argumentation des pays industrialicés, et d'admettre que 1la
hausse du coiit des produits pétroliers a aggravé leurs difficultés,
et rejettent 1'idée =elon 1laquelle 1le relevement des prix
pétroliers est la cause originelle et unique des crises auxquelles
ils sont confrontés. Faire de 1l'ajustement en hausse du colit des
produits pétreliers, l'unique raison des crises, revient
certainement & gimplifier les causes des crises. )

Comme on le montrera, les crises d'endettement résultent d'une
grande diversité de causes. '

Section III - LES ORIGINES DES CRISES D'ENDETTEMENT ET DIFFICULTES

Comme heaucoup d'autres probléemes, l'actuelle crise de 1la
dette est 1'akhoutissement d'ﬁn'long processus d'incubation. Ses
racines sont pour une large part ancrées dans la structure de
1'économie mondiale moderne, quli se caractérise par des rapports
d'inégalité et de dépendance 2conomiques entre les pays et les
régions. Mais les germes les plus récents n'avaient pas été semés
avant le début des années 70 lorsque ces PED en général avaient
quintuplé leurs emprunts a long terme a l'étranger. Cette section
se propose de mettre en exergue l'existence de cette crise pour les
pays de la zone REAC (paragraphe I) et de donner les origines de.
cette dernieéere (paragraphe II).

I - Existence de la crise d'endetitement des Pays de la Zone BEAC

L'observation de certains indicateurs tels que le solde des

_palements courants, le taux de croissance du PIR et les niveaux des

prix, nous montre que les difficultés économiques et financieéres
que connaisgent les pays de la zone BEAC ne sont pas récentes. En

effet, pour ce qui est des =coldes des paiements courants de
l'ensemble de ces pays, on peut constater qu'elles ont été toujours

déficitaires, a l'exception toutefois de ceux du Gabon et du Tchad
qui n'ont présenté une position négative que depuils 1985 comme
1'indique le tableau ci-apreés
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Tableau 49 : Soldes comptes courants de la balance des paiements
des pays de la zone BEAC (en milliards de FCFA)

1986 |-190,841

r\_:-

22,701|-208, 02| -366 19820 559

| |

} | |

i 1 T t T i B 1
g ! CAKEROUN | RCA | CONGO | GABOM j TCHAD |Total | .
L i ] ] ] i
{ . ] i ] T | T i
1907|418 [ 4TS [-7 40920200 [T,007 [-7,31 |
| | o | | |
1976 [-42,06 | 5,51 |-40,T41]16,669 |-10,48 |-82,12 ;
l R | | |
1019 |27,210 |- 4,00 |23 2044,081 |- 1,786 |- 9,20 |
| | I . |
| 1980 [-00,208 |- 4,689]-35,211175,55 | 1,760 (43,19 |
| | . | : |
1981 [-130,992 |-1,06 [-125,167 109,583 5,511 |-142,35 |
| | I | ! l
| 1982 |-126,805 [-13,742]-109,942 100,645) 1,212 |-17,63 |
| | I | | |
| 1983 [-156,88  [-12,169]-109,580 37,356] 14,470 |-266,91 |
| | N L |
1984 |- 7,820 |-10,657] 16,061] 49,238 | 8,97 |- 10,20 |
| K L | | |
| 1985 [-252,247 |21, 855]12,541]-73,001 39,104 | 456,84 |
| | | | |
| - -2 |-808,31 |
. | | |
L i | 1 )

" Source : BEAC

Quant au solde du compte courant de la zone BEAC par rapport
-~ au PIB, on constate qu'il est passé de -7,3 % de la'productidn
intérieure brute en 1983 a ~-19,7 % en 1985 apres avoir connu une
légére amélioration & -0,3 % en 1984 comme le montre le tableau ci-
dessous.
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En raison notamment de l'aisance avec laquelle les pays ont
pu drainer l'épargne extérieure, cette situation a pu étre soutenue
jusqu'en 1984. Elle masquait en fait, les signes d'un déséquilibre .
latent si 1'on se référe a la structure de leur commerce extérieur
caractérisée par une forte propartion d'importations de biens et
de services de premiére nécessité destinés a la consommation et a
1'investissement ainsi que par un taux élevé d'exportations des
produits primaires ou a faible contenu technelogique. De plus, la
maitrise des prix de ces produits d‘exportation leur échappe. 4

Il apparait ainsi que les Etats de la zone sont tributaires
d'abord des variations des termes de 1l'échange, et ensuite, de la
volonté des créanciers étrangers de fournir 1les ressources
"nécessaires pour couvrir les bhesoins de financement:

parallélement & la faiblesse structurelle de leur balance des
palements, ces économies, aux bhases. de preoduction étroites, ont
généré des taux de croissance économiques irréguliers. Enfin, le
colit de la vie a continuellement progressé au cours de la période.

"Ainsi, & 1'instar de la quasi totalité des pays africains, les
pays de la zone RBREAC ont connu des difficultés économiques et
financiéres dues a des facteurs tant internes qu'externes ; et les
.effete des facteurs exogénes se sont trouvés amplifiés par la
structure étroite des économies dont les rigidités ont empéché une

adaptation rapide et appropriée aux chocs extérieurs.

Ces économies apparaissent ainsi vulnérables & cause de leur
structure caractérisée par l'existence d'un secteur prépondérant,
lui-méme fortement dépendant de la conjoncture sur les marchés
extérieurs.

II - causes des crises d'endettement et difficultés

Diverses raisons ont été a l'origine de la situation difficile
que connait 1l'endettement extérieur des PED et notamment des pays
africains de la zone BEAC. Les causes invoguées sont les suivantes

A - Evclution Favorable des Prix des Produits de Base
Les tabhleaux 1 et 2 en annexe 3, indiquent que 1l'accroissement

en fléche des prix internationaux des prodults de base des pays
africains en général dans les années 70, a donné aux bangues
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commerciales internationales, 1'illu&sion d'une source permanente
de financement d'emprunts extérieurs accrus pour ces pays. Ces
augmentations des prix se sont géneralement accompagnées d'un
~accroissement des recettes des taxes & l'exportation, des revenus
de° offices publics de cnmmerc1a110atlnn et d'une augmentation de
la fiscalité en général. Devant cette croissance aussi impobrtante
de revenus, presque tous les gouvernements africains ont mis sur
pied des programmes ambitieux d'investissement, ont  largement
emprunté sur le marché des capitaux ont fait appel a des crédits
fournisseurs accrus (sans garantie de la qualité des équipements
regus) et a un accroissement considérable de la consommation {1).
Méme lorsque ces prix internationaux ont commencé a baisser. Ces
pays ont. continué & emprunter sur le marché financier extérieur'
. pour maintenir artificiellement les niveaux des investissements,
la consommation, les recettes ordinaires et pouvoir ainsi financer
le budget de 1'Etat, évitant ainsi 1l'ajustement économique qui
s'imposait. Tant du cdté de ces pays que des banques et organismes
bilatéraux pourvoyeurs de fonds, le raisonnement était que 1la
baisse des prix de produits de hase était temporaire et que méme
la haisse du pétrole intervenue au milieu des années 70 n'était
qu'un incident de parcours. ..

B - Une expansion rapide de crédits internationaux (ou
disponibilité accrue des ressources financiéres sur les
marchés internationaux)

Pendant les vingt années 1960-1980, les crédits internationaux
des grandes banques occidentales ont crii & un rythme annuel de 27%
passant a prés de 2000 milliards de dollars en fin 19821). A ce
‘titre, le systéme bhancaire international qui, octroi des crédits
aux pays en déficit et regoit les dépdts des pays en surplus, joue
un réle fondamental dans le fonctionnement du systéme monétaire
internaticnal,

Les flux de crédits ou de dépots des différents groupes de
pays varient d'une année sur l'autre. En terme de position cumulée
c'est~a-dire en terme de stocks, le systéme canalise les excédents
des pays de 1'OCDE et des pays de 1'QPEP vers 1leg pays

industrialisés hors zone OCDE, les pays de 1'Est et les PED non!  ~

pétroliers. Comme 1'1nd1que le tableau ci-apres :

1 - NANA SINEAM (3)" Réflexions sur les problémes d'endettement africains® Séminaire organisé a Yaoundé en 1966
par le Club de Rome

2 - Menire de LOYE {p! "Les problémes de 1'endettement international® in Guillaumont (P.} icroissance et
ajustement® ®d. Econcmica 1983 :
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~Tableau 51 : Position des Banques dans la zZone BRI, 31 Décembre
‘ 1982 {milliards de dollars)

[ T T T T T I .
l [ !AutreCI | |Autre° ]Total
’Zone[ Centres | Pays |Pays de[ ]Pays en |(y compris
[BRI ]off shoreel déve { 1'Est IOPEPIdevelop [ non alloue)
| | | loppés | | |pement |
i L ] | | 1
T I I T T T I
| I | | | l
‘Dépdt  |l026| 250 | 49 | 18 135 | 101 | 1 620
l ! I I l | |
Crédits l 895| 268 l 112 ] 53 ] 79 ] 247 | 1687
l l l I | I l
Position| | | [ ] | |
nette |+131] -18 | 63 | ~37 |+ l -14 ' =67
| ! ! I I I l
] 1 L | { i
Source : Paul Mentré de LOYE ‘“Les problémes d'endettement

international" in Guillaumont (P.) '"Croissance et ajustement éd.
Economica 1985

expansion phénoménale de ce marché bancaire a été
caractérisée en grande partie par le développement du marché inter-
bancaire (opérations entre les banques) qui représente prés de 60%
des crédits totaux. Le marché de crédits internationaux peut en
réalité étre caractérigé par l'existence de trois cercles (i)

- vingt-cing grandes bhanques assurent la moitié des crédits
internaticnaux et constituent le noyau intérieur du systéme,

- le noyau intermédiaire regroupe environ 3000 banques de tous
pays du monde recou- rant aux opérations de ¢rédits inter-
hancaires pour financer le crédit de leurs clients, .

~ enfin, le novaux extérieur comprend les emprunteurs finaux:
entreprises privées, entreprises publiques, Etats
souverains.

Il s'en suit que 1la stabilité de ce marché 'dépend de 1la
qualité de la gestion des grandes banqueé, de la perception et de
la qualité de risques finaux, mais de plus en plus, de la qualité
des risques intermédiaires. '

1 - Faul Mentré déloye Gp. cit. PI44
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La flambée des prix de produits de base correspondait aussi
4 1'accumulation sur le marché financier international des
excédents énormes de 1'QPEP suite au premier choc pétrolier 1972-
1973, Les pays industrialisés étant en période de. croissance
économique soutenue, non arfectés par les débuts de la récession,
les excédents de 1'OPEP ne trouvaient pas preneurs sur le marché
de ces pays. Le systéme bhancaire international s'est donc chargé
de jouer le réle essentiel dans le recyclage de ces ressources vers
les PED en général, v compris les pays africains de la zone BEAC.
Le marché des euro-devises est devenu une source permanente de
financement pour ces pays africains qui n'y avaient jamais accédé
auparvant. Cet excés accru aux marchés de capitaux était encouragé
par des intermediaires financiers qui parcouraient 1les pays
africains ‘4 la recherche de placements de fonds. Les banques, les
fournisseurs et les organismes officiels de promotion des
.exportations ont coordonné leurs efforts pour le financement des
projets de fagon qu'il est difficile de faire la distinction entre
les c¢rédits bancaires, les crédits fournisseurs et les autres
crédits. Les projets financés étaient en général publics ou para-
publics (i} puisqu'il fallait cobtenir la garantie de 1l'Etat. Dans
certains pays,'ces emprunts ont servi & financer le budget
général{2} . La part des emprunts sur le marché financier s'est accrue
trés sensiblement assorties de conditions plus onéreuses, des
différés d'amortissement et des échéances plus courts ainsi que
des taux d'intérét plus élevés. '

Le tableau ci-aprés donne une illustration de la“progression
des crédits privés des pays de la zone BEAC entre 1974 et 1980.

1 - construction des routes, de barraqes et de réseaux d'adduction d'eau, accroissement de 1a production agricole,

développement de la capacité de 1'industrie manufacturiere locale, développement des services de santé, 1'éducation

et les transporte : ' S .

2 - "Ipternational comparaisen of Govment expenditures”™ Alan A, Tart et Peter §. Heller. I.M.F. occasional papef
nelh 1%82
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Evolution des préts des créanciers publics et privés .
des pays de la zone BEAC (en millions de fUS) 1974-1980

1.

Tahleau 52:
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Tableau 52.%. cas du Camercun

!
r | Tauy de cr01°sance|

| S

i 1 H T T |
{gillioms §) }1ﬂ4!1ﬂ5!198! 1979 !1%0 !
k ! ! | | 1 |
] , ) 1 ) l ! : ! !
Créanciers ! ! | ! | ! 27,2 % [ o
! Publics ! 490,1! 666,4!1283 11673, !1701 u! !
| q N | ] ] |
! T i T T i B ~
| créanciers Privés | 90,6 !342,8 l684,8 ] 597.6 | 876,2] 867,1 |
L | i } ] | | j

Source : Confectionnés a partir des "pulletins de 1'Afrique Noire® n01274 du 30 mai 1985, n°1277 du 17 mai 1985,
n®1275 du 6 juin 1945, n®1276 du 15 juin 1945.

Dans le tableau 52.1 on constate dans le cas du Tchad, que le
crédit des créanciers privés est passé de 20,2 millions de $US en
1974 a 44,5 millions de $US en 1980 soit une augmentation de
125 % entre 1974 et 1980 ; aleorse que les crédits assartis des
conditions 1lihérales en provenance des pays du CAD et des
organismes multilatéraux sont passés de 114,4 millions de $US een
1974 & 254,99 millions de $US en 1980 soit une hausse de 122,8 % au
cours de la périade.

Le tableau 52.2 indique quant a lui que les crédits privés
dans le cas de la RCA ont augmentés au taux 86,7 % entre 1974 et
1980 (31,6 millions de $ en 1974 et 59 milliards en 1580 avec une
pointe de 63,3 millions de $US en 1978). Les préts des créanciers
publics sont pacssés de 44,8 millions de § en 1974 & 148,1 millions
de $US en 1980 soit un accroissement de 230,5 %. '

=

e cas du Gabon illustré par le tabkleau 52, ,ect tres
eignificatif. On obhserve sur toute la période que les montants des
crédits des hanqu sont 1mportantc comparativement & ceux des
créanciers publics. D'un montant de 398,7 millions de $US en 1974,
les crédits passent a 977,8 millions de $U en 1980 a?ec des pointes
en 1978 (1186,1 millions de $US) et en 1979 (1176,3 millions de £).

Dans les cas du Congo et Cameroun illustrés par le tableau
52.4 et le tableau 52.5, on observe le méme mduvement de
progresclon des crédits des banques privées que dans ceux du Tchad,
RCA et Gabon.

Au cours de la péeriode 1974-1979, on’observe un rétrécissement -
deg "gpreads" et une oifre abondante de capitaux. Le tabhleau ci-
aprés donne une idee de la diminution des margel/particuliérement
en 1977.
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Tableau 53 : Marges Movennes sur les Préts bancaires Syndiqués
(1975-1979)

I T 7 T T T —
| Années | 1975 | 1976 | 1977 | 1978 | 1979 7
i ] J | - 1 i |
[ - ! i i ] I )|
[ PVD non producteur ] i ] | { ]
| de Pétrole [ 1,82 ] 1,00 | 1,76 | 1,04 | 0,91 |
l % 4 % ‘; % 1
| Pays de 1'Est { 1,49 | 1,33 | 1,16 | 0,73 | 0,63 |
{ 1 e i i | i

Source : extrait de BOQURGUINAT (H.) "1l'Economie mondiale a
découvert "Ed. Calmann-LEVY, Paris, 1985 P.151

En 1979, on constate que les marges sont inférieures & 1.

Oon peut penser que c'est la conjonction de deux facteurs &
saveir : la flambhée des prix des produits de bases et 1les bas
Mspreads" qui ont poussé les pays de la zone BEAC et méme des pays
africains en général, a emprunter largement sur 1les marchés
financiers extérieurs, pour d'importants projets publics et para-
publics dont la rentabilité reste A démontrer. Certains de ces
projets étaient de caractére purement social alors. que les
conditions des emprunts correspondaient & celle du marché
(échéances plus courtes que les délais nécessaires a 1l'obtention
des rendements espérés, taux d'intérét élevés) : il faut noter iei
que le Libor & 6 mois est passé de 5 % environ fin 1976 a4 12 % en
1979, 11 a atteint méme 15 % et 16 % en 1980 et 1981. Tout cela,
ajouté & la dégringolade des prix des matiéres preémiéres qui
atteint entre 1980 et 1982 un niveau 30 % pour les PED en général
soutiennent la progression des charges de la dette, accroissent les
ingquiétudes des créanciers qui pensent que les pays 1les plus
endettés ne pourront pas supporter le poids du service de 1la
dette{l)]. C'est .
ainsi que le Gahon qui est un grand débiteur de la zone BEAC a
connu des difficultés du service de sa dette extérieure qui 1l'on
amené & renégacier sa dette en 1978 aupres du clubkh de Paris d'un
montant de &3 mllllonc de $ US.

1 - panc les pays hors zone BEAC, on cite 2 cette époque le Mexique, le Vénézuéla, 1'Equateur, le Nigéris;
C'est-a-dire quatre pays parmi les plus emdettés, et éqalement memacés par l'eifondrement des prix du
péfrole, _
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Les difficultés de paiement commencent a étre certaines. les
créanciere en prennent ceonscience et cherchent automatiquement a
freiner le mouvement des capitaux a transférer dans les PED. en
général et dans les pays africains en particulier. Partout, on
révise les politiques de préts, la peur ressuscite 1la prudence
bancaire. C'est le début de la crise d'endettement. Désormeis les
pays en développement en général ne vont plus pouvoir s'endetter
comme 1ils ltavaient fait pendant les périodes marquées par les
chocs pétroliers.

C - La Concentration des Risques

Ce qui caractérise les marchés des c¢rédits bancaires
internationaux par rapport aux crédits nationaux, c'est
lt'existence, au-dela du risque que présente une entreprise, au
niveau national, d'un "risque-pays". C'est le risque que l'ensembhle
des débiteurs du pays donné ne soient plus en état d'assurer le
service en devises de leur dette extérieure, alors méme que leur
situation financiére demeure saine(l). Les banques ont en effet
développé des modéles d'analyse des risque-pays fondés sur la
surveillance des variables économiques qui leur semblaient
essentielles {(croigsance ou performance économique, situation de
1la balance des paiements et des réservesg et niveau d'endettement),.
Ces modéles sont au nombre de treois(2).

- Celui qui consiste & combiner en un indice unique trois
catégories d'indicateurs relatifs a 1'économie d'un pays (les
ratios d'équilibre externe et les ratios de dette). Ce type
d'indice est relativement lourd & calculer, et peu fiable
parce qu'il amalgame des indicateurs extrémement divers(3)

- Celuil qui consiste & observer les conditions auxquelles les
divers emprunteurs accédent aux marchés internationaux de
capitaux. Cette méthode prend en considération le prix que
les marchés imposent a l*emprunteur ainsi que 1l'éventuel
ratioennement auquel il pourrait étre soumis;

1 - paul Mentré de Love {P.] :"Les problémes de 1'endercement international® in Guillaument op cit.
2 = Marckewezy "Endettement international” collection que sals-je puf.
3 - paul Mentré de Love op cit. ‘
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- La troisiéme méthode utilisée par "la revue Institutional
Investor", consiste a pondérer, en fonction de leurs exposi-
tions internationales et de leurs compétences en la matieéere,
1'appréciation que font des "risques-pays" 100 banques
actives au niveau international. ' .

De ces trois modéles, il se dégage que l1l'approche des banques
commerciales, au niveau des paye n'a malheureusement  pas englobé
les éléments cruciaux de la structure financiére réelle des pays
en déveleoppement. L'analyse s'est arrétée souvent a 1l'évolution
dans le court terme des prix des preduits d'exportation des pays
en développement. Il est vrai que les risques sur les pays hors du
groupe BRI (Banque des Reéglements Internationaux) représentent .
seulement 30 % des crédits bancaires internationaux 50 % étant '
entre pays du groupe BRI, et 20 % sur les centres off-shores et
autres) mais ce sont ces 30 % qui ont été les plus mal analysés.
Vingt pays débiteurs représentent a eux seuls 80 % des 40 % hors
zone BRI(1}.. Le prét des hanques commerciales a été 1'élément
fondamental du financement du compte courant des pays en
developpement. "Ceg préts représentent en moyenne plus de 50.% des
emprunts - extérieurs a long terme des pays en développement.
Quelques- pays regroupent a eux seuls prés de 30 % de 1l'endettement
global de l'ensemble des pays en développement en . 1984 contre
environ .20 % en 1975(2). Les pays africains au Sud du Sahara (moins
1'aAfrique du Sud) qui en 1973 ne représentaient qu'ad peine Ile
1/10éme de 1'encours total de la dette des pays en développement,
étaient passés au 1/9éme en 1984 (3). L'encours de la dette du Gabon
qui était de 91 millions de $US en 1970, a représenté un montant
de 728,929 milliards de $US & fin 1983, celui du Congo est passé de
124 millione de $US en 1970 a 1486,8 millions de $US en fin 1983.
Ce qui, compte tenu de leurs structures éconcomique représentait un
fardeau énorme. '

D - La hausse des taux d'intérét et du dollar

En 1979, les Etats-Unis adoptaient une politigue d'austérité

-

monétaire visant notamment a juguler 1'inflation et & enraver des

T N ; 14 . ; e
1 - Paul Hentre o The Fund, Commercial RaRke MemDer Country,orcasional pater nO26 : I.M.F 1984
1 - trois pays 4'Amériaue Latine reprécenteqd eux senie pius de 25 % de la dette qlobaiedes paye en développepent:

Argentine, Rrécil, Heximue

¥ - NANA SINEAM 3.} "Retleviens sur les problemes dfenderzement africein® op clit.
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sorties masei

ves de capitaux. Ces mesures allaient porter lesg taux
d'intérét a des

sommets sanse précédent. Quelques autres” pays
industrialises suivirent deg politiques contractionnistes
analogues, ce qui déclencha une récegsion mendiale et un .

"renchérissement du loyer de l'argent dans le monde entier(l).

Pour les pays débhiteurs, ces pelitiques caentribuerent non
seunlement a rendre 1'emprunt plius coliteux, mais aussi a accroitre
le poids des intéréts grévant les préts déja contractés ; car, et
en c¢ce qui concerne 1les bangues commerciales, la plupart des
emprunts consentis par eux étaient assortis a l'origine de taux
d'intérét fleottant. Méme si les taux d'intérét réels sont
redescendus des sommets atteints au début des années 70.

Paralléelement, on constatait une hausse des taux d'intérét
‘grevant les préts consentis par les bailleurs de fonds officiels:
gouvernement et arganismes multilatéraux comme la EBangue Mondiale
et le FMI. Etant donné que ces bhailleurs de fonds doivent souvent
emprunter eux-méme sur le marché commercial, ils sont forcés de
répercuter la hausse des taux d'intérét sur les emprunteurs. De la
méme maniére, les -taux dont sont assortis les préts
"concessionnels" (& des conditions de faveur) suvirent donc le méme
mouvement . "

Le service de la dette étant assuré en devises étrangéres, son
paiement a constitué un poids trop important pour les réserves de
change. Le stock de devises s'est donc épuisé plus rapidement'et
a entrainé un bhlocage dans les achats des équipements nécessaires
au plan de développement. La hausse du cours du dellars américain,
a par ailleurs faussé toutes lecs prévisions et remig en cause les
plans de développement. ’ ‘

E - La Récession économique mondiale et la détérioration des
termes de 1'échange

Si au début des années 70, le premier choc pétralier était
compensé par la montée en fléche des prix des produits de base,
accompagnée d'un recyclage intensif des excédents de 1'OPEP vers
le milieu des années 70, quand les prix des produits'primaires

1-0nacalculé qulen 1984, chaque foig que le taux d'intéret montait de 1 % a partir de mai 1984, les coiits
annuels gu service de la dette du Tiers Mende montaient dfenviron 3.% 2 4 milllards de dollars (voir article
de Touna Mama Crise d'endettement du Tiers-Monde® revue camerounaise de Management n®2 1986 .37
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"baisgaient, le méme scénario ne s'est malheureusement pas répété
au moment du deuxiéme choc pe+ rolier. La récession mondiale qui
s'accentuait dans les pays fricai

aggravé les déficits des transaft ions
les termes de 1'échange se sont dé
tableau ci-aprés.

ne ; Ceg faites nouveaux ont
courantes deg pays afrdcains,
tériorés comme 1l'indique 1le
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54 cComptes Extérieurs des Pays Africains au Sud du Sahara
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La difficulté & court terme du volume des impoertations étant
limitée, la facture pétrolieére de ces pays a fortement augmenté.
L'instabilité des recettes d'exportation des pays africains au sSud
du Sahara, conduit a 1la mise sur pied de certains mécanismes de
financement tempeoraire en période de bhasce conjoncture : 1€ STABEX
DE LA CEE et le-mécanisme de financement compensatoire du FMI(1).
755 millions de dellars et 1,5 milliards de dellars utilisés par
les pays africains au Sud du Sahara respectivement dans les deux
mécanismes n'ont pas suffi pour résoudre 1le probléme de 1la
détérioration des termes de lséchange. ‘

Dans ces conditions, le probléme d'endettement extérieur des
pays africains s'est alors posé de fagon plus aigué.

En termes rééls, les prix des produits de hase ajustés au
moven de 1l'indice étabhli par 1'ONU pour les prix des'produits
manufacturés impaortés par les PED, ont baissé d'environ 20 % entre
1981-82 et sont tombés & leur niveau le plus bas depuis la deuxiéme
guerre mondiale. Cette dégradation des termes de l'échange des pays
africains, conjugée a une baisse du volume de leurs exportations, -
a entrainé une grave détérioration du solde de leurs transactions.
courante comme le montre le tableau précédent,

F - Les déficits budgétaires

A la suite de la dégradation des termes de 1'échange des
pays africains de la zone BEAC et la dépréciation des cours des
matiéres premiéres, ces pays ont di faire face & des déficits de
plus en plus considérahles de leur balance des paiements. Pour
couvrir ces déficits, ils ont généralement recouru a 1'emprunt
extérieur au lieu de chercher a s'adapter & cette dégradation des
termes de 1'échange. Dans ces conditions, 1les objectifs de
l'endettement extérieur se sont radicalement modifiés au cours des
années 70 notamment ‘apres.. le premier choc pétrolier de 1973,
L'emprunt extérieur s'est dissocié de plus en plus de l'effort de
développenent. Malgré des expériences tentées pour la
‘diversification des exportations, 1l'augmentation de 1'autonomie
~alimentaire et 1'établissement de nouveaux courants d'échanges, les
résultats ont été peu concluants.

1 - Nous reviendrons plus en détail sur ces deux mécanizmes de financement pour les développer dans la deuxitme
partie.
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G - Les Difficultés de 1980-1983

Des 1980-83, 1le systéme bancaire international a été
profondément perturbé par la conjoncticon de certains événements.

~ D'un cdété, les taux d'intérét réels élevés ontentrainé des
difficultés croissantes pour les emprunteurs qui, Jjusque 1a,
bénéficiaient d'un allégement par 1'inflation du service en capital
de leur dette(l). Il s'en suit la faillite ou qguasi-faillite.
Recourir & un endettement accru, différant ainsi leur processus

d'ajustement, ce qui les mettait dans une situation de plus grande
vulnérabilité. ’

D'autre part, une série de développements éolitiques
adverses : tels que la crise polonaise qui a conduit les banquiers
a interrompre leurs opérations de crédits nouveaux sur les pays de
1'Est, la crise des Falklands qui a contribué & la réappréciation
d'ensemble des risques sur l'Amérique Latine. L'impact sur les pays
africains en général et sur les pays de la zone en particulier est
immédiat < (réduction brutale, voire interruption des lignes de
crédit, exigence des dettes dues  avec refus de
refinancement...etc.).

Enfin, la disparition des excédents courants des pays de
1'OPEP a mis & sec assez rapidement les ressources des marchés
interbancaires conduisant & une plus grande prudence de la part des
‘banquiers, surtout gquand le Mexique demanda un moratoire de 120
" jours sur le service de sa dette.

Les taux d'intérét réels sur le marché international qui
étaient trés faibles, voire parfois négatifs au cours des années
70, dépassaient brusquement 9 % au début des anndes 80 commeé
l'indique le tableau ci-contre.

Les paiements au titre des intéréts sur la dette des pays
africains augmentaient sensiblement.

1 =~ sur les effefs de 1'inflation sur le remboursement de la detfe, of annexe {
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b = Taux d'intérét mayen pour tous les créanciers publics.

corrigée

a =
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‘Malgré cette- augmentation du taux d'intérét sur le marché
international en 1980, les pays de la zone BEAC ont continué a
emprunter sur les marchés des capitaux.

En effet, il faut signaler qu'a partir de 1980, on a observé
d'abord la bonne tenue des produits exportés, notamment ceux du
pétrole ; et une fermeté des cours de changes des monnaies de
facturation de ces produits. Ensuite s'est amorcé en 1984, la phase:
de dépréciation des cours de ces matiéres premiéres exportées et
ceux du dollar, dés septembre 1985 ceomme 1'indique les tableaux ci-
apreés. '

Tableau : 56 Prix des Principales exportations

T
Années| cacao

] i 1 i I‘
café Coton Pétrole (1)
| .
| | ] | | (¢ paril) |
— - | | I
| 1979 | 149,36 | 169,50 | 62,10 | 21,34 I
I I I | | I
‘| 1980 | 118,09 | 150,71 | 81,30 | 35,51 |
| I I I I I
| 1981 | 94,19 | 115,82 | 72,02 | 39,36 |
| I I I I I
| 1982 | 79,01 | 125,62 | 60,03 | 38,48 |
I I I
}_1983 } 96,10 | 127,94 | 68,42 | 34,10 }
% 1984 } 108,67 ‘ 141,24 } 68,15 { 32,84 {
| I I I | | |
| 1985 | 102,27 | 133,47 | 58,68 | 31,60 |
{ 1986 i 93,89 } 170,28 { 52,72 { 18,10 }
I I I I I I
| 1987 | 90,61 | 107,32 | 63,47 | |
L | 1 1 | N

Source : Statistiques Financieéres internationale FMI.
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Tableau 57 : Evolution du taux FCFA/Dollar moyennes mensuelles

1 1 !
N | FCFA/DSD |
e I }
i - {
| 1977 | 245,68 |
| I !
| 1978 | 225,66 |
l I l
[ 1979 | 212,72 |
| |
| 1980 | 211,28 |
| | l
| 1981 | 271,73 |
1 l I
| 1982 | 328,61 |
l o |
| 1983 | 381,06 |
| ! 'l
1984 | 336,96
B
| 1985 | 449,26 |
l l l
| 1986 | 346,3 |
l I t
| 1987 | 276851 |
[ L |

s‘. Tdem pun mé(&’.d&ﬂ"

Bénéficiant de 1'accroissement substantiel des ressources
publiques induit par 1la hausse du prix du pétrole, les
gouvernements des pays producteurs de cette matiere ont, entre 1980
et 1984, pratiqué des politiques budgétaires expansionnistes
caractérisées par des dépenses importantes de consommation et
d'investissement. Des pragrammes de développement ambitieux ont été
lancés dans certains pays avec pour objectifs de rattraper le
retard accumulé sur le plan des infrastructures économiques et
socliales, notamment de transport, de communication, de santé,
‘d'éducation et d'habitat. C'est ainsi que plus' du tiers  des
dépenses hudgétaires, financées aussi bien par des ressources
d'origine nationale qu'extérieure, . -ont concerné ce type
d'investissement.
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Afin de soutenir l'effort de développement, les gbuvernements
se sont tournés vers les marchés de capitaux pour se procurer les
ressources additionnelles nécessaires, au deébut des années 80, le
comportement des prix du pétrole justifiant un optimisme généralisé
quant & son maintien & un niveau soutenu sur une assez longue
période comme le montre le tableau ci-apreés

Tableau : 58 ‘Prix a l'Exportation entre 1981-1990

1
1981 1985 | 199Q}.. -

I I I I
. | - i
| Pétrole ($/baril) | 34,3 | 41 | 63 |
l | l l |
| café ($/Kq) | 2,83 | 3,32 | 4,5 |
l l | I l
| coton ($/kg) [ 1,87 | 2,45 | 3,65]
| . i b |
| cacao ($/kg) | 2,08 | 1,85 | 2,46]
i 1 | | |

Cette augmentation du prix du pétrolé de 34,3 $/baril en 1981
a 41 $/baril en 1985, a encouragé les gouvernements a emprunter
largement pour financer les nombreuses dépenses d'investissement.

Profitant encare de cette nouvelle fiévre de 1'investissement,
consortiumg bancaires internationaux, fournisseurs, et autres
organismes de creédits, se sont empressés de proposer aux
gouvernements des financements de projets grandioses (usines,
hétels, ete...) pour 1lesquels 'soit 1les besoins économiques
n'étaient pas évidents, soit les capacités de gestion étaient
encore inexistantes. Les pays de la zone se sont vus cribler de
dettes assorties pour beaucoup d'entre elles de taux d'intérét
flottant qui a été de beaucoup dans les difficultés d'endettement
de ces pays. o

H - Les difficultés de 1985 a nos Jours

C'est la phase la plues grave dans le déroulement de la crise.
Elle est marquée d'abord par des transferts net négatifs qui

s'élévent a2 - 112 millions de deollars pour 1l'ensemble des pays de.
la zone en 1985 comme 1'indique le tableau ci-apres. :
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Tableau 59 : Transferts nets des capitaux a l'ensemble des pays de
la zone BEAC (1970 - 1986) en millions de dollars

[ T T T T T T T 1
l l 1970 |1980 I 1982 [ 1983 l1984 11985 v1986|
% —— ]
|Décaissements | 90,8 |13288,8] 142,3] - - ] = | - |
| — —
|service de la | [ ] | | | | |
| dette | 37,9 |706,5 | 853,2] - | - | - o=
} ——] - - 1 % i 1'
ITransfert net ’ 52,9 |b22,3 | | | |—L12,5 | |
L { | | I { 1 1 j -

Source : extrait des chiffres du "werld detbt table 19917 Banqﬁé
Mcndiale igs:- j -

Les pays de la zone BEAC transférent plus de fonds qu'ils n'en
recoivent du groupe pays industrialisés, organises internationaux
de développement. Les volumes de déboursement des fonds en
direction de ces paye sont faibles de maniére que le paiement du
service de la dette, malgré les rééchelonnements intervenus pour
certaing, provoque des flux négatifs.

Lorsqu'on examine la situation de plus prés en prenant les
pays de la zone individuellement, on s'apergoit par exemple que le
Gabon en 1980 enregistre déja des transferts nets négatifs se
chiffrant a 227 millionsg de dollars US ; 4 millions de dollars US.
en 1984. Dans le cas du Cameroun les transferts nets négatifs sont
de 294 millions de $US en 1985 et de 104 millions de dellars US en .
1986. Le. tableau concernant la Guinée Equatoriale signale(l) un
transfert net négatif de 0,4 millions de dollars en 1984 et celui
du Tchad indique un transfert net négatif de 2,3 miliions de
dollars US en 1985, Le cas congolais montre deg transferts nets non
négatifs et décroissants sur la période 1980-1986. L'ensemble des
données chiffrées relatives a ces différents pays sont récapitulées
sur le tableau ci-dessous '

1 - I1 faut noter qu'en 1984, la Guinée Equatoriale n'était pas encore membre des pavs de 13 zone REAC.
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la zone BEAC (1970-1986) en millions de $
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4 Toujeurs a partir de 1985, 1'abondance de l'offre sur les
marchés mondiaux principalement ceux deg pays de 1'OCDE ol la
demande des produits tropicaux a stagné voire baissé, a entrainé
la détérioration des prix des exportations traditionnelles de ‘la
sous-régicn. A cela s'est ajoutée la chute du cours duvdollar
américain déclenchée en septembre 1985 & la suite de 1'accord de
Plaza entre 1les sept graﬁds pays industrialisés. A partir du
quatriéme trimestre 1985, les cours du pétrole ont enregistré une
chute brutale qui s'est poursuivie en 1986 pour se situer en dega
de $10 le haril contre $27 en 1985,

Ces développements extérieurs se sont traduits par des baisses
rapides de revenus auxquelles les gouvernements n'ont pas réagit
immédiatement par un ajustement de leurs dépenses. Le recours a
1'endettement extérieur a été maintenu dans le 'but' d'achever
certains projets prioritaires déja amorcés.

Des tensioens budgétaires aigués ont alers commencé a se faire
sentir. En méme temps comme 1'a vu, les financements extérieurs
sous forme de dons, d'investissements directs et de préts se
raréfiaient, pendant que les échéances dues au titre des dettes
consenties a des conditions souvent non concessionnelles devenaient
exigibles. .

La croissance économique s'est alors trouvée compromise. Les
taux de croissance du PIB en francs constants ont atteint des
niveaux négatifs comme 1'indique le tableau suivant, reflétant la
récession. '
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Tableau 61 : Produit intérieur bhrut des pays de la zone BEAC 'en,
francs constants) '

o I T : T T T g
| | CAMEROUN | RCA | CONGO | GABON | TCHAD |Total |
L 1 | | } 1 . - —
- 1 | ] T 1 1 I
| 1977 | 103e,5 | 152,5 | 232,1 | 927,7 | 161,3 [2510,10 |
| I I I I I | I
| 1978 | 11296 | 154,6 | 230 | 653,6 | 208,6 '[2346,40 |
} 1979 : 12438 { 158,4 } 273,1 { 724,3 } - {2399,40 {
I I I I I I I |
| 1980 | 1356,2 | 168,4 | 360,4 | 904,5 | - [2789,50 |
I | | | | | I I
| 1981 | 1622,8 | 193,5 | 463 | 965,6 | - |2244,90 |
I I | | I I o |
| 1982 | 1732,7 | 194,8 | 539 | 937,6 | 187,6 [3591,70 |
| | I | I | I I
| 1983 | 1798,5 | 174,3 | 561,8 | 942,9 | 214,3 |3682,80 |
| I I I I | | I
| 1984 | 1981,3 | 177,1 | 597,9 | 982,22 | 224,2 |3942,70 |
| I I I I | I I
| 1985  [2266,1 | 184,68 | 571,1 | 990,6 | 298,7 [4311,10 |
I | | | | I . I
| 1986  |2312,2 | 179,5 | 390,9 | 940,8 | 283,0 [4106,40 |
| | | | | o | |
L 1 1 { i 1 1 }

Source : BEAC

Tous ces événements ont contribué a aggraver la situation
d'endettement. C'est ainsi que tous les pays de la zaone se sont
confrontés a des degrés divers aux problémes de la dette.

En effet, en ce qui concerne le Cameroun dont la politique
d'endettement est restée pendant longtemps trés modérée, on peut
noter qu'en 1980 par exemple, 1'encours total de la dette du pays
s'élevait a 2515 millions de dollars, représentant 36,8 % du PIR
alors que le service de la dette g'établissant a 186 millions de
dollars, soit 10,1 des recettes d'exportation du pays et 9 % des
- recettes bhudgétaires. '

Aujourd'hui avec la baisse tendancielle des recettes de
1'Etat, les pouvoifs publics ont été cantraints d'accroitre’
significativement les emprunts extérieurs pour faire face notamment
au financement de la restructuration de 1'économie et du programme
d'investissement.
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En conséquence, au 30 juin 1989, le stock d'endettement public
extérieur du Cameroun a atteint 43 % du PIE, soit 1438 milliards
de FCFA, et 1'Etat aurait dl consacré prés du tiers de ses recettes
budgétaires totales de l'exercice 1988/1989 au reéglement du service
de la dette (contre 9 % en 1985/1986). Il n'a pu éviter une telle
hémorragie financieéere qu'en ayant recours au club de Parisi

En fin juin 1991, la dette publique extérieure a atteint 1680
milliards de FCFA, soit 52 % du PIR . Par ailleurs, on estime que
les charges d'intérét sur la dette extérieure qui était de 113
milliards de FCFA en 90/91 atteindrait 168 milliards en
1993/1994 (1) . :

En république centrafricaine, ou la dette extérieure est
composée essentiellement d'emprunts agsortis de conditions
libérales, avec un taux d'intérét moyen de 3,2 % par an et une
période de remboursement moyenne de 21 ans, le ratio du service de
la dette est recsté peu élevé (22,6 % en 1987). Mais en dépit de
ces conditions favorabhles, le service de la dette g'est avéré une
lourde <charge pour 1'Etat, d'cu une accumulation fréquente
d'arriérés et la nécessité de rééchelonner la dette. Le payes a
réussi a ramener l'encours de ses arriérés au titre de la dette &
moyen et long terme de 20,8 milliones de DTS au début de 1984 a 1,9
millions & la fin de 1986. Cependant, la faiblesse des résultats
en matiére de recettes enregistrées en 1987 s'est traduite par une
forte accumulation d'arriérés qui a porté 1l'encours total de 1la
dette & 13,6 millions de DTS & la fin de 1987,

Au Congo, l'encours teotal de la dette extérieure publique (y
.compris les arriérés) a la fin de 1989 s'élevait & 1095 milliards
de FCFA soit 151,3 % du PIB.

L'encours de la dette extérieure a moven et long terme de 1la
Guinée Equatoriale s'est élevé a 197,7 millions de dollars (y
compris les arriérés ) & la fin 1988, soit 137 % du PIB. Le service
de la dette a atteint un niveau piafond de 131 % des exportations
de biens et services non facteurs en 1984 avant de redescendre . a
94 % en 1985. Selon les données reconstituées et compilées avec
lt'aide du FMI, l'encours total de la dette & moyen et long termes .
se chiffrait a 99,2 milliards e FCFA au 31 décembre 1988 ; le.

’

1 - Lettre d'intention du Gouvernement Camerounals au Directeur du EMI Décembre 1491,
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montant total des arriérés cumulés s'élevait a 23,3 milliards.
Exprimés en pourcentage des exportations de biens et services non

facteurs, les paiements au titre du service de la dette extérieure
représentaient 8,2 %.

De 1l'exposé précédent, il se dégage que les causes des crises
ne sont pas toujours les mémes. Les structures qui dans un pays
‘donné ont atténué les effets de la crise sont absents dans d'autres,
et cela favorise dans ces derniers 1'apparition ou l'aggravation
des difficultés. L'explication des problémes d'endettement d'un
pays ne saurait se faire en évoquant les mémes raisons. Mais au
terme de notre exposé, il est possible de résumer les éléments qui
seuls ou combinés & d'autres, ont engendré les  problémes
d'endettement des pays de la zone BEAC. Il s'agit notamment :

- de la mauvaise gestion de la dette (recoure massif & des
conditions inadaptées, 1la non rentabilité ou la rentabilité
lointaine des investissements...). En effet, le recours massif aux
emprunts par ces pays n'aurait pas certainement eu les mémes effets
si les financements avaient été affectés a des projets de grande
rentabilité. Mais les contraintes auxquelles étaient soumis les
dirigeants de ces Etats ont été nombreuses. Il fallait se doter
d'un certain nomkre d'infrastructures de hase. Cette exigence du
développement se conformait difficilement a la rationalité du
financement des investissements a l‘aide des fonds d'emprunts. Les
infrastructures tels que les harragesg, les équipements culturels
et sociaux tels l'hahitat, les centres de santé... ont absorbé une
grande partie des financements extérieurs. La rentabilité de ces
projets étant faible ou trop leointaine, 1l s'est c¢réé un
désajustement entre les charges et les revenus. Il s'agit 1a d'une
cause importante des crises qu1 doit retenir notre attention dans
les solutions a proposer ;

- L'inflation et 1l'augmentation des colits des produits
pétreoliers. Il s'agit en fait de deux phénoménes qui ont contribué
a creuser de plus en plus les déficits de la halance des paiements.
En effet, 1l'inflation en gonflant le coilit des bhiens et services
importés par ces pays, a incontestablement alourdi la facture en

. devises a acquitter pour l'acquisition desdits biens et services.
En outre, le relévement du colit des produits pétroliers est venu.
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alourdir la facture pétroliére(l). Tous ces phénoménes de hausse
de prix, ont contribué généralement a détériorer la bhalance des
comptes courants et ont préparé en quelque sorte un terrain plus
propice aux crises ;

- la hausse du coilit des emprunts : face au recours intense aux
emprunts par les pays de la ‘zone combiné aux risques futurs
auxquels s'exposent les banquiers, ces derniers ont relevé les taux
d'intérét et multiplié les commissions. Le poids de la dette s'est
alourdi. Le service de la dette étant assuré en devises étrangeéres,
son paiement a constitué un poids trop impertant pour les réserves
de change. Le stock de devises s'est donc épuisé plus rapidement
et a entrainé un bhlocage danes 1l'achat des équipements nécessaires
au développement.

A ces facteurs, on pourrait ajouter les dépenses militaires
et de surcreoit 1lt'évasion des capitaux et la chute des recettes
d'exportation., Pour ce qui est de 1la fuite des  capitaux a
1'étranger, il faut noter que c'est 1l'un des moyens les plus
efficaces et le plus rapide.de se cribler de dettes. Cette fuite
des capitaux peut sérieusement aggraver les difficultés financiéres
d'un pays débiteur car ceux qui domicilient leur fortune &
1'étranger privent leur pays de capitaux qui auraient pu &tre
investis dans le développement de 1l'économie nationale. Par
~ailleurs la crice n'aurait peut-étre pas éclatée, =i une large part
des fonds empruntés a l'étranger n'avaient pas aussitdt retraverser
les frontieres du pays. Les pays de la zone (Congo, Gabon,
Cameroun, etc...) comme d'autres pays africains tels que le Zaire,
la coHte-d'Ivoire, etcil] ont des problémes d'évasion de capitaux,
alors qu'ils ont desespérément hesoin de devises étrangéres pour
résoudre leur probléme d'endettement. Pour ce qui est du Cameroun,
1'évasion deg capitaux en pourcentage des emprunte était de 20,5%

entre 1676-1982. (%)

1 = Les hausses du prix du pétrole décidées par 1'CPEP en 1973-1974 puis & nouveau en 1979-1980 ont certes aidé
les pays exportateurs de pétrcle de la zone. Mais elles ont aussi eu des conséquences catastrophiques pour les
autres (Guinée Equatoriale, RCA, Tehadj, Ces derniers étant largement tributaires de leurs importations de gétrole,
-leurs réserves de change ont souffert de graves ponctions. Pour éviter d'étrangler leur éconcmie, ces pays ont
epprunté pour acquitter 1 facture soudainement élevée de leur importation pétroliére
1 - Péan (.P} "L'arqent neir corrupticn et sovs-développement® Fayard
% - ERBE (S.) "L'évasion des capitaux dans les pays en développement® in probleme éconemique 12 février 1986 ¢
1961 p.9
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En ¢ce .qui concerne la chute des recettes d'exportation, 1il
faut noter que les ministres des finances des pays de la zone BEAC
comme ceux de tous les PED en général, n'avaient prévu dans toute
son ampleur la baisse des prix des produilts de base qui a marqué
les années 80 et s'est accentué en 1985/1686. L'arrlvée de
succédanés synthétiques (aux dépens des fibres naturelles, des
produits agricoles, des métaux) et de la montée du protectionnisme
sur 1les marchés du Nord, firent tomber les cours, phénoméne
accentué par la récession économique et par la léthargie de
l'expansion économique dans les pays industrialisés.

De méme, ces pays ont assisté A la dégradation de leurs termes
de 1'échange, c'est-a-dire du pouveoir d'achat de leurs exportations
compte tenu du coiit de leurs importations, surtout des produits
manufacturés. A long terme, il leur est relativement plus coiiteux
d'importer les produite essentiels a leur développement et plus
difficile de gagner les devises indispensables au service de leur
dette. Par exemple, tel tracteur colite aujourd'hui 1'équivalent de'
6 tonnes de cacac, alors qu'il en coiitait & peine 2 tonnes il y a
quelques annéeg. Les termes glebaux de 1l'échange pour les produits
primaires de ces pays sont a deg niveaux bas aujourd'huil.

Soucieux de compenser la chute desg prix et d'ahtenir lesg
réserves de change nécessaires au service de leur dette, les pays
de la zone comme tous les autres pays producteurs de ces matiéres
en général, ont tenté d'exporter de plus grands volumes. Mais cela
n‘a réussi qu'a faire encore bhaisser les prix.

Au total, on s'apercoit que les origines des crises
d'endettement des pays de la zone BEAC se situent a deux niveaux:
national et international. Les raisons d'ordre intérieur et
extérieur se sont conjuguées dans bheaucoup de cas pour amplifier
le phénoméne. Pourtant un examen plus approfondi permet de
constater que £i les crises aont les mémes effetg, elles n'ont pas
toujours la méme nature,
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Section III -~ La NATURE DES CRISES D'ENDETTEMENT : CRISE DE
. LIQUIDITE ET CRISE DE SOLVABILITE

I - Capacité d'endettement et intérét de la distinction entre crisé
de ligquidité et Crise de solvabilité

A - La Capacité d'Endettement 4d'un Pays

Depuis plusieurs annéeg, 1'ampleur de l'endettement exteérieur
des PED en général et des pays africains (y compris ceux de la zone
BEAC) souleve de sérieuses préoccupations. Certains disent que la
dette de 1'Afrique est simplement énorme. On peut se poser 1la
question de savoir si les pays africains comme les PED en général
ont commis des erreurs et ont trop emprunté, ou si les banques
commerciales ou les créditeurs extérieurs en général ont commis des
erreurs et ont trop prété aux pays africains.

Toutefois, il est utile de voir si le probléme du service de
la dette cse pose en termes absolus ou en termes relatifs (en
pourcentage des recettes d'exportations, du PIB, ou de tout autre
agrégat “économique donné). Habituellement, la capacite
d'endettementil) des pays se mesure par certains rapports.tels que(l):

- service de la dette aux importations ;

- rapport service de la dette du PIR ;

- rapport service de la dette (pendant une période donnée) aux
exportations de biens et services).

1 - L3 capacité d'endettement est un concept fondé sur une anticipation de la capacité de servir la dette. Il fait
appel i 1'idée d'un plafond £ixé au volume de I'endetfement, en fonction d'une amticipation sur la capacité du
débiteur d'assurer ultérieurement le service de la dette. Comme telle, cette capacité peut varier selon le sujet
qui anticipe et son €valuation est différente suivant qu'elle est faite par le préteur ou l'emprunteur. Bien plus,
e ¢ qui concerns l'emprunteur, la capacité d'endectement ne se raméne a une anticipation sur la capacité de
servir la dette que s'il juge vraiment impératif le service de la dette et la volonté de 1'effectuer, La limite
s'analyse alors comme un plafond déterminé, fixé a 1'encours pour une période domnée qui peut par exemple étre
['horizon du plan. {voir BEKQLC EGBE [E.} : Le stafut de I'endetiement extérieur dans I'économie sous-développée,
analyse critique cp cit, P.228) ’

2 - pour d'autres rapports, of BEKOLO EGBE (B.) op cit, "un modéle d'alerte avancé de la crise d'endettement des
pays africains au sud du Sahara” CAEM... '
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1 - Le Rapport Service de la Dette/Importation

I1 permet de mesurer la pression qu'exerce le service de -la
dette sur la balance des pailements. Le réglement du service de 1la
dette se matérialisant par une sortie de devises, on peut chercher
a évaluer les devises dont se prive un pays dans le cadre de ses
possibilités destinées & la couverture de ses importations. En
effet, le développement des relations commerciales doublé du désir
d'équipement conduit les pays, notamment ceux qui sont jeunes &
importer des biens et services nécessaires a leur développement ou
a leur croissance. Comme les importations se paient en devises
étrangeéres, tout transfert au titre du service de la dette s'opére
par une diminution deg réserves de change qui pourraient étre
utilisées a cette fin. Il peut donc paraitre intéressant de mesurer
le poids de cette perte par rapport a la valeur deg importations
réalisées. L'indicateur employé pour enregistrer cette donnée est
le rapport du service de ia dette a la valeur des importaticns :

Service de la dette

valeurs des importations
plus important est 'ce rapport, plus forte sera la tendance a
l'élévation du service de 1la . dette et moindre seront les
possibilités d'importations.

2 = Le Rapport du Service de la Dette au PIR Brut

Le PIB étant sur le territoire national, 1l'ensemble des
valeurs ajoutées dégagées dans une économie au cours d'une période
donnée, le probléme consiste & mesurer la part du PIBR qui est
absorbée par le paiement du service de la dette. L'élévation du
ratic établi a partir des baseg ainsi définies, est un :indicateur,
toute chose égale par ailleurs, de l'accroissement du service de
la dette. C'est également le signe d'une plus forte diminution de
ce qui pourrait étre épargné et affecté aux investissements.
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3 - Le Ratio du Service de 1=a Détte ( rapport service de la
dette/exportation)

Ce ratio est une mesure de liquidité qui indique la proportion
des réserves en devises provenant des exportations qui est absorbé
par le palement du service de la dette. Le service de la dette(l)
s'entendant comme le remhoursement du capital et le paiement des
intéréts. Ce ratio qui dans la pratique est couramment utilisé, est
appelé ratio ou coefficient du service de la dette. Il est
surveillé par les bailleurs de fonds étrangers et généralement
utilisé pour apprécier la capacité d'un pays, a faire face aux
‘charges de sa dette. Quand

le ratio s'éléve, cela dénote l'accroissement du service de 1la
dette ou la chute des exportations des hiens et services. Quand le
ratio dépasse le seuil de 20 %, les bailleurs de fonds deviennent
méfiants et réticents a 1'égard des pays emprunteurs. Dans ces
conditions, les préteurs font moins confiance aux pays qui se
trouvent dans cette situation. Ils arrétent les concaurs extérieurs
et précipitent ainsi les difficultés. En raison de 1'importance
accordée a cet indice dans les milieux financiers, il convient de
's'interroger sur £a nature. On est en droit de se poser cette
question, car l'histeoire montre que des pays ayant dépassé le
niveau de 20 % & des moments donnés n'ont pas connu de difficultés.
Clest 'ainegi qu'entre 1930 et 1932, 1'Australie et le Canada ont
vécu sans crise avec respectivement des ratios de 35 et 44 % et de
37 %. En 1976, le Bresgil, 1'Argentine ont supporté des ratios de
35 % pour le premier et de 37 % pour le second. En versement,
1'Argentine avec un ratio de 10 % en 1947 a été obligé de
restreindre ses transierts.

! - Le service de 1a detfe {intérét plus remboursement du capifall est un indicateur économiquement plus pertinent
du fardeau de la dette, Il refléte les conditions-de la detie et la charge annuelle que celle-ci fait peser sur
1'économie du pays débiteur. Dans le service de la dette Iui-méme, il est nécessaire de distinguer entre les
paiements d'intérét et Ie remboursement du capital. Les premiers indiguent le coit de I'endettement au moment
considéré, tandis que let remboursements du capital sont généralement plus que refinancés sous forme de nouveaux
préts et ne font par conséquent pas peser de charge nette sur la balance des paiements {cf, la dette du Tiers-
Monde : quelle est la gravité du probléme ? in 1'cbservateur de 1'0CDE n® nov. 1981}
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51 nous examinons la situation de deux pays comme le Congo et
la RCA au cours des années 1980-1985, on observe pour ce qui est
du Conge, des hauts ratios du service de la dette en 1983, 1984 et
1985 ; quant & la RCA, elle posséde des faibles coefficients du
service de la dette sur toute la péricde établie comme suit

Tabhleau 62 : Coeffi¢ient du Service de la dette du Congo et de 1la
RCA {en pourcentage) 1980-1984

f T ] T ]

] 1980 | 1982 | 1983 | 1984 |

r % | + +— s
| congo | 10,5 | 19,6 | 28,4 | 34,1 |
L , ! ! 1 | |
I I T ] ] —
| RCA | 4,9 | 5,1 | 12,9 | 16,3 |
1 ' I i | i ]

Source : Etahli & partir des chiffres du "world debt tables
1991" Rangue Mondiale

Par ailleurs, la liste des pays d'Afrique Sub-sahapienne ayant

négocie leur dette au cours de la période 1980 & 1984 est ¢onsignée
dans le tableau suivant
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Réechelonnement de la Dette des Pays Africains au Sud
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Contre, le Conge quli enregistre un ratio du service de la dette
28,4 % en 1984 ne figure pas sur la liste. Cet exemple illustre .
trés bien la relativité de -la wvaleur de -ce ratio, relativité
attribuée aux facteurs tels que : les éléments et le mode de calcul
du ratio, et les insuffisances de ce dernier.

Les éléments et le mode de calcul du ratio du service de la dette

Oon obtient le ratio du service de la dette & partir du rapport
entre le service de la dette et la valeur des exportations des.
biens et services. Ces deux éléments, service de la dette et
exportations varient dans le temps. En effet, le service de la
dette est exprimé en devises étrangéres. Il représente un colit qui
varie avec la fluctuation des taux de c¢change des monnaies
transférdes et de la variation des taux d'intérét flottants. La
fluctuation du taux de change entraine un risque de change qui pése
sur tout emprunteur en deviseg étrangéres. La hausse des cours de
monnaies dans lesquelles se fait le paiement entraine un coiit
supplémentaire.

Pour ce qui est du changement des taux d'intérét, il importe
de rappeler qu'un certain nombre de préts étant assortis de taux
d'intérét flottants, en 1l'occurrence les crédits octroyés par les
banques, toute hausse ou haisse des taux de base, entraine
inévitablement une variation du montant des intéréts & paver.

Pour ce qui est du sgecond élément du ratio, c'est-a-dire les
exportations, il faut remarquer que c'est aussi .un élément
variabhle. En effet, 1l1la valeur deg exportations, notamment des
exportations desg prodults, oscille dans le temps avec la variation
des cours deg produits ou celle deg productions elles-mémes par
suite des phénomenes naturels. Par exemple, une haisse des cours
des produits destinés & l'exportaticon entraine une réduction des
recettes attendues. De maniére similaire, la chute dé la production
agricele en volume, destinde a la vente a l1'étranger, diminue les
gains.escomptés. ’

Les deux élémente du ratio sont donc variables. Dans ce
contexte, lorsqu'on compare les_éoefficients du service de la dette:
d'une année a une autre, en ne prenant pas en compte desg facteurs
conjonceturels A'ordre monétaire ou naturels, le ratio n'a pasg 1la
valeur absclue guien lui attribue souvent. Il est souvent difficile
de connaitre en période d'instanilité deg cours deg produits, des
monnaies ou des taux d'intérét, =i un ratio du service de -la dette
élevé pravient du volume impertant de la dette ou des fluctuations
des marchés internationaux.

174



D'autre part, la portée du ratio se trouve limitée par l'usage .
des méthodes différentes pour son calcul. En effet, les arganismes
internationaux, neotamment, la BIRD, 1'OCDE et la BRI qui publient
les etatistiques relatives au ratice du service de 1la. dette,
n'‘utilisent pas toujours les mémes éléments. La premiére divergence
apparait danes le choix des compogantes des exportations et des
services. La BIRD ne retient que les services '"non facteurs" et
les envoig des fonds des emigresil) .

La valeur des exportations et des services change selon qu'il
s'agit de la BIRD au de 1'QCDE. La deuxiéme différence de structure
concerne l1a nakture des dettes. La Banque des réglements
internationaux (BRI) prend en compte dans son recensement les
crédits a court terme, alors que la BIRD et 1'QCDE les €liminent:
~de méme les crédits militaires sont exclus des données de la BRIRD,
mais se trouvent partiellement dans celle de 1'OCDE (!, Les crédits|(j)
pris en compte n'étant pas les mémes, le service de la dette qui
est déterminé diffeére selon que le calcul est fait par la BIRD,
1'0CDE ou par 1a BRI.

En définitive, on est en présence d'un rapport dont les deux
éléments services de la dette et valeurs desg exportations de biens
et services recouvrent des réalités quelque peu divergentes, en
raison des méthodes différentes de c¢alcul utilisées par les
organismes internationaux. Dans ces conditions, une appréciation
fondde indifféremment sur des ratios publiés par 1'OE€DE, la RIRD
o1 1la BRI reste limitée dans c=a signification. Par ailleurs, ce qui
dte toute valeur abscelue a cette notion est qu'on veut en faire un
indicateur de surendettement, capahle de provoquer la'rupture des
équilibres globaux notamment au niveau de la balance des paiements
et qu'on lul donne les mémes interprétations quels que"soient les
pays. Or, leg structures économiques différent d'un pays a 1'autre.
pans le cadre de la zone BEAC, des pays comme le Cameroun, le Gabon
et le Congo, qui sont exportateurs de pétreole, de produits miniers
(cas du Gabon), desg produits - agricoles, possédent une grande
capacité d'exportation. Par contre, la RCA, le Tchad, la Guinée
équatoriale qui sont enclavés, situés sur une terre peu fertile
etc... ont des ressources limitées. De méme, dans ces pays de la
zone, le volume des importations.nécessaires, varie d'un Etat & un
autre. Ainsi, le Tchad, la RCA, la Guinée Equatoriale font venir

1 - FI, Banque-Mondiale, BRI, CCDE "Defre internationaie : Définition, couverture statistique et méthodologie”
1948 _ :

2 - idem au précédent

J - Dettes et crédits ici somt utilisés pour représenter la méme réalité.
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de l'extérieur presque tout leurs équipements & cause de la sous-
industrialisation. Par contre, 1le Camercun, le Congo, le Gabon
‘ayant quelques industries, le font dans une proportion moindre.
L'importation des biens de consommation ne revét pas non plus la
méme importance partout. C'est ainsi que le Cameroun par .exemple
parvenu & 1l'autosuffisance alimentaire, réduit fortement ses
. importations dans ce domaine. D'autres Etats tels que le Tchad, la
RCA cumulent 1les achats de biens de consommation d'origine
industrielle et atteignent par conséquent des niveaux d'importation
éleveés.

Pourtant, les wvariabhles -exportations et importations-
affectent de la méme fagon que le service de la dette, la halance
des paiements. Les exportations agissent sur les entrées et les
importations sur les sorties. Il n'y a donc pas 1lieu, dans
1'analyse des facteurs qui provoquent 1la détéricration de 1la
halance des paiements, de mettre uniquement 1'accent sur un seul
élément, le service de la dette.

, Malgré ces insuffisances, il faut noter que dans la pratique,
lorsque ce ratio et méme les deux autres que nous avons analysés
sont élevés, on suppose que l'emprunteur se dirige vers une crise
d'endettement extérieur. ' '

B - Distinction entre crise de liquidité et crise de solvabilité

La capacité a servir la dette extérieurel] dépend d'un revenu
(gquantité variable), ainsi gque de la variable prix, tel que les
termes de 1'échange. Il s'en suit que la capacité & servir la dette
extérieure peut augmenter méme si les prix & l'exportation reStent
fixes ou bkaissent, si 1le volume des exportations augmente
rapidement.

L'inverse est tout aussi vrai, une augmentation de la capacité
& servir la dette extérieure. Les pays de zone comme leg pays
africains et méme des PED en général étant "preneur" sur le marché
international et ne participent pag (malis subissent seulement} aux
décisions sur la fixation des prix et des volumes de leurs produits
d'exportation, ne peuvent influyencer leur capacité a servir la
dette que d'une seule fagon : se résigner a ne pas emprunter, au
prix de voir s'accélérer la détérioration de leur situation
économique et financiére avec toutes les -consequences sociales qui
en découlent. ' ' '

1 - C'est 1a capacité du débiteur a payer au créancier les dus au titre d'amortissement et d'intéret.
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Nous devons souligner qu'un changement dans les trois rapports
sus-analysés, n'indique en rien le fait gqu'un pays a trop ou peu
emprunté, mais tout simplement qu'une c¢rise d'endettement
surviendrait dans un avenir non spécifié, sgi cette tendance
continue (un accroissement continu des paiements des services de
la dette par rapport aux exportations).

En effet, le ratio du service de la dette par exemple, exprime
quand 11 s'éleve, qu'il y a simplement une grande consommation des
réserves en devises par le paiement du service de la dette, sans
forcément csignifier que le pays est trop endetté. La notion d4d'en-
dettement excessif ne se perceoit que si 1'on compare le service de
la dette aux revenus que génerent les investissements financés par:
les préts extérieurs. Des projets qui générent des revenus en
devises peuvent avoir une rentahilité différée et ‘de ce fait 1le
ratic du service de la dette peut étre momentanément élevé. Dans
leur phase de rentabilité, ces projets procureront des revenus qui
alimenteront la halance des paiements et abaisseront le ratio. Par
contre, un ratio peut étre has parce que de fagon conjoncturelle,
d'autres facteurs favorables agissent sur la bhalance des paiements
(non rapatriement des hénéfices, prix exceptionnellement élevé des
produits d'exportations...)

Il n'est donc pas exclu que la distinction entre solvabilité
et liquiditél) utilisée dans 1'analyse des institutions financiéres
nationales soit utiles dans 1l'analyse de la dette extérieure d'un
prays en particulier en Afrique. En effet, dans le cas d'un pays
dont le service de la dette ne peut pas étre couvert de fagon
durable par 1l'ensemble des revenus qu'il peut produire, on se
trouve danse une situation de crise de solvabilité. Par contre une
rupture provisoire des réserves de change dont le rétablissement
est garanti dans 1le futur ne peut dénoter gqu'une c¢rise de
liquidité. Cette distinction a un intérét au niveau des solutions
qu'on peut mettre en oceuvre pour résoudre telle ou telle crise.
Selon la nature de la crise, la thérapeutique doit étre différente
pour avoir toute 1l'efficacité voulue. Malheureusement, ce principe
n'a pas toujours été respecté quand il a fallu redresser les
économies des pave en crise. 0On a constaté en effet, que dans
nomhre de pays, les remédes précenisés étaient analogues alors que

1 - pour détail concernant la liquidité et la solvabilité des institutions financidres naticnmales, voir le rappoert
sur le cévelopnement dams le mende 1989 p.&7 Banque Mendiale 4 o

2 - Nous reviendrons largement sur cet aspect lmportant qu probleme, lors de 1'aralyse des voies de sortie de la
erise. '
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les situations. et les problémes en cause n'étaient pas les mémes.

Dans le cas des soluticns inadaptées, les crises se sont prolongées
‘alors que 1les mesures décideées et appliquées sont ressenties

douloureusement par les populations -auxquelles 11 est Jemandé
presque toujours de lourds et pénibles sacrifices (relévement des -
prix et des tarifs, licenciement, blocage de galaires...)+ } peine
et temps perdus, tels sont les résultats auxquels on aboutit quand
le diagneostic de la situation est faux. Par contre, un plan de

redressement reposant sur des mesures dictées par la nature exacte
de la crise, peut étre couronné de succés et conduire A une remise

en ordre durable. '

II - Crise de Liquidité

A - Définition de la Crise de Liquidité

Oon observe ce type de crise lorsque le déséquilibre est
temporaire, et gquand la couverture des palements extérieurs peut
étre assurée dans le futur.

on peut comparer cette situation & celle d'une entreprise qui
a un bhilan ou l'actif couvre hien 1le paséif, mais comporte des
postes insuffisamment liquides pour permettre le paiement immédiat
de certaines dettes venues a échéance. En réalité, l'entreprise en
question n'est pas déséquilibrée, mais conndit tout simplement des
problémes de trésorerie appelés a disparaitre au fur et i mesure
que les éléments de l'actif sont rendus liquides.

L'on peut denc dire, qu'au niveau national, une situation de
manque de liquidite signifie que les ohligations de remboursement
ne peuvent étre remplies & temps bhien que la valeur des avoirs de
" l'entreprise dépasse la valeur des créances. L'emprunteur se trouve
dans une trappe a liquidité. Généralement, la majorité des
entreprises parviennent a refinancer leur dette a maturité et 1le
refinancement est quasi automatique.

Pour ce qui est des pays de la zone REAC et méme des pays
africains en général, on peut se poser la question de savoir, en
cas de crise de liquidité, pourquoi 1les dettes ne sont pas
"refinancées" dés qu'elles arrivent a maturité, pourquoi 1le
mécanicsme de refinancement ne fonctionne pas ? La réponse, c'est
que l'aval de 1'Etat, la caution des organismes de garantie
extérieurs joue et fausse en général le fonctionnement du 1lien
“rentakilité-emprunt®
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Au niveau international donc, la contre-valeur de la crise de
liquidité est représentée par 1'inhabilité a payer les intéréts et
l'amortissement a l'étranger a temps. Comment évoalue .la position
de liguidité d'un pays quand augmente’sa dette ? K

B - Evolution de la position de liquidite d'un pays avec
l'augmentation de son endettement

Au fur et & mesure que 1l'endettement extérieur d'un pays
augmente, la position de liquidité pourrait passer par trois
étapes(l)

~a) Dhans la premiere phase, la dette augmente plus vite que la
capacité du pays & servir la dette extérieure, en éffet, le pays
profite de son scus-endettement antérieur, ‘

h} Dans 1a deuxiéme. phace, l'endettement extérieur du pays
augmente au méme rythme que sa capacité a servir la dette ; le pays
se trouve en équilibre au point de vue ligquidité ;

c) Dans la troisiéme phace, l'endettement extérieur croit plus
vite que la capacité du pays a servir la dette , alors plusieurs
rhénoménes déséquilibrants peuvent déclencher la crise.

‘ Déterminer 1l'optimalité du niveau de 1'endettement pour un
pays en terme de liquidité est plus simple et plus directe qu'en
terme de solvabilité{l). Ceci justifie, au moins partiellement le
choix des hanques cammerciales au depart. Chaque fois qu'il y a
crise, il s'en suit un colit, souvent sous forme d'un accroissement
des taux d'intérét, wun resserrement de la conditionnalité, un
rééchelonnement de la dette et dans des cas éxtrémes,
malheureusement fréquents en Afrique, comme dans 1les PED en
général, un colit pelitique. :

~Dans la crise d'endettement des paye de la zone BEAC ou méme
des pays africains en généra%,nous avons distingué entre les causes
intérieures et extérieures qui ceonduisent ces pays a ne pas étre
a méme de repayer leurs dettes. De toutes ces causes quelles sont .
celles qui engendrent une crise de liquidité ?

1 - Robert . Alidber : a conceptual approch to the analysis of external dedt of the developping country.
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€ - Les causes de la crise de liquidité

Ce type de crise peut avoir pour origine notamment :

1 -~ une catastrophe naturelle : Les pays agricoles en général, sont
souvent victimes de cataclysmes naturels, et connaissent de ce fait
une perturbation de leurs économies. Une mauvaise pluviosité, des
incendies, ou encore une sécheresse prolongée, peut pravoquer dans
le pays, des problémes de productien agricole, qui entrainent a
leur tour une diminution de recettes. Une rupture dans le paiement
peut aussi se preoduire, i le remhoursement ‘de la dette a été gagé
sur les recettes des exportations agricoles. ‘

2 = une mauvaise conjencture internationale : Elle peut concerner
par exemple les prix. C'est ainsl en effet, qu'entre 1985/1986,
le Cameroun a l'instar des autres pays de la zone comme des PED en
général, a vu les prix internationaux de ses principaux produits
d'exportation (pétrole, café et cacac) baisser. Le résultat a étébl
déséquilibre. Il en est résulté une diminution sensible (prés de
14 % du PIB), de ses recettes d'exportation Rase des
investissements, une détérioration des termes de 1'échange de prés
de 45 % au cours des trois années 1986/87, 1987/88 et 1988/89. Face
& une rigidité & court terme des dépenses publiques, cette
diminution a entrainé 1'apparitien des tensions au niveau du trésor
public et 1'accumulation dﬁimportants arriérés des paiements
intérieurs de 1'Etat (250 milliards en 1986/87 et 90 milliards en
1887/88).

Mais ici, i1l faut neoter que c'est la baisse des prix et non
celle des quantités produites qui sont a l'origine des ruptures
d'équilibre et desg prohlémes financiers. Cependant, les cours étant
fluctuants, le descéquilibre n'est pas permanent. La tendance des
annees d'aprés, peut se renverser. Le caractére de la crise est
donc passager.

3 - une rentakhilité leointaine : Quand les remboursements commencent
avant que les projets n'entrent en phase de rendements, on se
“trouve en face des charges non couvertes. Le pays qui est affecté
est appelé a retrouver son équilibre quand. les projets financeés
entrent en phase de rentabilité. C'est le cas de tous les pays en
développement qui ont utilisé la majeur partie des financements
recus pour des projets & rentabhilité non immédiate telles les
infrastructures de Dbase, ou de fagon générale pour des
investissements & rentabilité certaine, mais différée dans le
temps. '
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Par ailleurs, les mauvalses performances des entreprises
publiques et para-publiques, qui okbligent 1'Etat a consentir les
concours financiers impertants sur le budget ont amplifié la crise
de ligquidité des pays de la zone.

4 - Le fardeau des entreprisesg publiques

Dans les pays de la zone comme dans 1les pays d'afrique
subsaharienne en général, le secteur des entreprises publiques et
para-publiques est constamment inéfficace. Cette inéfficacité
limite leurs contributions & la croissance économique et font peser
des charges crolssantes sur le budget. Les causeg des résultats
decevants des entreprises ont été clairement identifiées presque
partout et sont presque toujours les mémes 1'ampleyur demesurée
de 1l'investissement initial par rapport au marché, lé manque de
rentahilité des projets, un personnel pléthorique, 'une structure
administrative trop lourde, 1'ahsence de systémes d'incitation pour
la direction, 1'absence d'chjectif clairement définis et de
criteres de performances concomittants pour l'entreprise, de méme
que l'absence de planification stratégique et les insuffisances des
services de comptabilité et de vérification des comptes. Ces.
entreprises soutfrent également des maux tels : la politisation de

la direction et l'ingérence des ministéres de tutelle dans leur’
gestion, le mangue de souplesse pour répondre a l'évolution du

marché et structure financiére inadéquate (faible capital et
emprunt excessif). Cette derniére cause peut étre illustrée dans
le cas camerounais par les données du tableau ci-apreés.
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_Tgxb__l_e_au_ 64 Enctjurs de la dette & moyen et long terme des
entreprises publiques non financiéres. '

T T 1

| En milliards FCP

, ' 51982/83 i1983/84 i 1984/85 11985/86§
P L J | b
Bncours de dette ¥ court terme | 2035 | 248 | 32 [ 33 | ¥
S I R R
PRIMAIRE....ovvvvvnnt, e | €7 | 198 g DRI
. Société Dévelcppement(sn) | 13,2 LR Y VOU I A L
. Etablissement PubliciEP) VLI S P Le ] 24
. Société Anonyme {§4) [ 32,2 ] 308 | 41,3 26,1 ]
N
SECONDAIRE........... e [ 103,3 ] 1202 | 1494 ) 126,7 |
. Sociétés anonymes (SA] | 163,3 | 1202 | 149, | 126,7 |
oo
TERTIAIRE....vvvvvinns e 1393 | 48 88,6 ] 109,5 !
.ISociété anonyme {34 14,2 o258 ] 638 | 1
. Etablissement Pudlic{EP} ! 20,1 ] 22,1 g 24,1 § 24 !
dont RNCE......ovveven, | 10,6 ] 124 ] 24 19,1
‘ - } ) } |
Bncours des dettes a moyen i i i i i
et long termes............ 360 | ae | 30 ] det,d |
. N R
PRIMAIRE. .vvvvvvnvvnnnie Io8d.0 | 49,8 Py es !
. Société Développement{sd) | 35,7 | 4,1 | 4081 35,5 |
. Etablissenent Public (EB) | 16,6 | 20,6 | 24,41 21,5
. Société Anonyme (5] ! 3,7 ! 28,1 } 2,1 22,0
I T N
SECONDAIRE g 29,1 | 1834 | 166,5] 162,7 |
. Société anonmyme . {say 2181 } 13,4 1 166,5) 182,7 |
B N
TERTIAIRE. c0ovvviinncnn | 56,8 | 72,8 | 134,5] 163,7 |
. Société anonyme {SA) | 51, { 87,2 ! 126,8) 148,1
. Etablissement Pubiic (EP) ! 5.4 ! 5.6 5,7! 5,8 !
Dont BHCE....vuvieiiinn.. g L1048 i90 5.3
i i 1 |

e . —— —— e e e e e m—— e T tn it T e e == A P e e = S e e by o i o e e e ==

|

Source : Exrrait de TAMER Isaac "Evaluation de 13 perfomance des entreprises parapubliques au Cameroun® Thése Doct,
le C. UYL 1392

Les difficultés financiéres et d'exploitation de ces
entreprises publiques font que ces derniéres ne peuvent continuer
a fanctionner qu'avec des subventions que leur accorde 1'Etat sous
différentes formes.

On peut noter que dans le cas camerounais, et a travers la
Société Nationale d'iInvestissement (SNI) qui fait fonctien de
holding, 1'Etat détient 1le capital, ou des participations au
capital de €0 entreprises régies par le droit des sociétes privées
dans tous les secteurs de 1'écenomie nationale. I1 détient plus de
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25 % du capital de 40 de ces entreprises. La valeur ajoutée du
portefeuille tetal de la SNI représente environ 5 % du PIR ; les
entrepriseé_non comprises dans le portefeuille de la SNI, comme la
REGIFERCAM, la Compagnie Nationale de Chemins de Fer, représentent
environ 2 % du PIR. Le total des investiscements de ces sociétés
figurant dans le portefeuille de la SNI, s'est élevé a 50,7

G,

milliards de FCFA en 1984 (cef qui représentait 6,2 % de 1la

,

formation krute de capital fixe du pays et 1,6 % du PIR).
Le tahleau ci-aprés donne des indications sur les entreprises

portefeuilles de la Société Nationale d'Investissement entre 1982
‘et 1984, ‘
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Tableau 65 : Indicateurs sur les Entreprises Publiqués
(portefeuille de la société nationale d'Investissement)
(milliards de FCFA)

i H i ‘l
, 1942 ! 1383 | 1984 ]
- — | , il ‘ J1
! Resultafs| Dividendes ]Resultatvlnlv1cendes lSOUtlen financier Revultatsl Dividendes ]
| mets ! | nets | | de I'Etat nets | ]
| — e | 4
. I { i |
| PRIMAIRE ! - 34,431 } 200 [ -52,1M g - [ 56,465 -40,61%° i 44 j
|dont ! I | | l l
|- CAMSUCO (sucre] | -6.28% [~ |-21.081 | - | §.985 -3.616 | - |
;-CELLUCAM(péte | -aa2n) - gzq.dm | - | 43,081 -34.459 g - (
| bwper) | | L | | |
|- Sociétés de déve-] [ l i | | ]
| loppement)(d) | -3.i14 | - | -6.338 | - l - 15| - |
{ | ] | e | { |
[~ ! B I i T T 1
§SECOHDA1R5 g -15.174 g 297 ! -§.822 { 2.948 | 1 9,880 ] 3.570 [
| dont I ! l l I~ D ! l
|-A1ucam(a1uminium) | -6.449 [ - ( 5,321 g - ! 3,960 -14. 010 } . ]
{-ﬁmﬂAUﬁfMaw)g -4.599 [ - | 4.U7_§ - ] - LSM.{ - l
|-SABC{brasserie) | - lo- |- ] 2228 | - 3.8 | M |
- I IR —
!TERTIAIRE g LB 726 ! Leod | 70 | 19.123 -9.138 1 176 |
| oot | | o | | |
|- soTuc(transports | | | | | | |
} publics) ] -980 ! - ! -873 { - } 1.453 -1.418 ! - [
[~ CAMBANK(Danque) | 59 | - LY A [ . e - |
| | | . | | B
| TQTAVY ;-48.551 !1.223 | 59,393 ! 3,689 ] $8.009 39,864 [ 4,792 [
L - i | i l |
Source : Société Nationale d'Investissement, rapports annuels 1982

-

1983, 1984

De ce tahleau, on constate que rares sont les investissements
importants des entreprises publiques qui ont été financées avec les
bénéfices non distribués : En effet, les déficits nets
d'exploitation se sont élevés en 1984 3 39,9 milliards de FCFA ;
en termes bhruts, cela correspond a des pertes de 76,3 milliards de
francs CFA et & des bénéfices de 36,4 milliards de FCFA ; ils font
oublier 1le fait dimportant qu'ils incluent. les subventions de
1'Etat. Comme elles se sont élevés & environ 50 milliards de
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FCFA en 1983, en réalité, le déficit d'exploitation global aurait
6té .de 1l'ordre de 150 & 160 milliards de FCFA (425 millione de
dollars) en 1983. En 1984, ces subventions ont atteints 150
milliards de FCFA soit 336 millions de dollars ce qui représente
environ 50 % des recettes pétroliéres totales de l'Etat poux cette
année 1a et 18 % des dépenses publiques totales. Pour 1'année 1983,
les subventions de 90 milliards de dellars ont représenté un tiers
des recettes pétrolieres de 1'Etat et 15 % des dépenses globales
de 1'Etat. Ces résultats sont imputables & la CELLUCAM, la CAMSUCO
et L'ALUCAM.

Ces subventicons constituent toute une gamme de transactions
financiéres, dont certaines constituent des créances futures sur
les entreprises en'question et dfautres des transferts purs et
‘simples. Ainsi, sur les 90 milliards de FCFA transférés par 1'Etat
a «ce secteur en 1983, 36 millions étaient des préts
suppléméﬁfaires; pour la plupart a des entreprises en difficulté,
en particulier la CELLUMCAM. Huit milliards de FCFA ont été
utilisée pour le rachat de préts a des tierceg parties spécialement
pour la CAMSUCO, 9,5 milliards de FCFA ont été déboursés pour le
service de la dette garantie par 1'Etat, dont plus de 50 % pour la
CELLUCAM, et prés de 20 milliards ont été versés directement sous
forme de subventicns. Enfin, 15 milliards de FCFA ont été consacreés
a des prises de participation dans des entreprises, notamment la
SONEL, la compagnie naticnale d'électricité.

En dehors des colts financiers gque le soutien de ce secteur
représente pour 1'Etat, c'est 1'économie tout entiére qui est
touchée car les ressources financiéres et humaines investies qui
ont tendance a étre gaspillées dans un systéme qui n'offre que peu
d'incitations aux bhons résultats et ne sanctionne pas les mauvais,
gqui ne différencie'pas les obhjectifs privés des objectifs sociaux
et qui, souvent ne tient pas compte des signaux du marché. Le
maintien d'une main-d'ceuvre pléthorique en particulier a 1la
CELLUCAM (qui a été fermée) et & la CAMSUCO -qui est symptomatique
de ce probléme- a été en grande partie responsable des difficultés
de ce secteur. ' '

Toutes ces différentes canses conduisent & une crise de
‘liquidité, soit par une expansion du déficit du compte courant au-
deld de son niveau tendanciel, soit par une réduction des entrées
nettes de capitaux au-dessous de son niveau tendanciel, soit une
combinaison des deux événements.

185



I1 convient de souligner que la c¢rise de liquidité dans les
pays de la zone BEAC et des pays africains en général, renferme un
phénoméne purement monétaire a court terme, et transitoire. La
crise survient parce que le repaiement ne peut pas étre honoré a
‘temps, soit parce que le mécanisme d'acquisition de ressources est
grippé {ou a fait faillite), soit parce que les pays ne peuvent pas
acquérir d4d'emprunts supplémentaires suffisants pour honorer les
échéances ou couvrir le déficit du compte courant. La :durée de la
maturité de la dette reste souvent aussi un facteur
d'alourdissement du poids de la dette de ce pays. Malheureusement,
les créanciers ignorent "1'illusion" de la structure de la dette
extérieure des pays africains en particulier, les revenus destinés
4 repaver la dette sont étroitement liés a des phénomenes en
général exogénes hors du contréle de ces paysil).

guand . les crises d'endettement sont liées & des phénoménes
monétaires, les variabhles indépendantes 1leés plus significatives
sont les variations dans les taux de change réels. Ces variations
entrainent des déséquilibres de la balance du compte courant. Comme
on .le verra dang la deuxiéme partie, les rééchelonnements de 1la
dette extérieure ont pour obkjectif de contribuer au processus
d'ajustement destiné &a ramener les variables a des valeurs
d'équilibre. Et c'est 1& que nait cette liaison étroite entre les
programmes d'ajustement du FMI,:de la Ranque Mondiale, et les
actions des clubs de Paris et de Londre55 (comme il sera montré
dans les chapitres suivants), 1la mise sur pied de ces programmes
tend a mettre plus 1l'accent sur les efforts internes, tout en
oubliant que les causesg extérieures de la crise (la majorité en
général) ne peuvent pas &tre corrigées par des efforts internes
aussi vigoureux et soutenus qu'ils puissent étre. Ces programmes
malheureusement s'articulent en général sur 1l'aspect "demande" et
négligent le coté "offre". C'est pourquoi 1l'on pense, comme il sera
précisé ultérieurement, qu'une réelle coeoordination des efforts
internes et externes s'imposgsent, si 1l'on veut aboutir a une
solution viahle au probléme de l'endettement des pays africains en
général et ceux de la zone BEAC en particulier.

- Lorsqu'‘on parle du probléme d'endettement de ces pays en
général, il faut souligner le fait que les pays africains de la
'zone BEAC sont dans une situation ol heauccoup d'entre eux ne
peuvent pas raiscnnablement repayer leur dette assez rapidement,
méme s'ils le voulaient. Ceci est bien différent de 1l'attitude de

{ -le raiconnement est fait ici dane e cadre d'une derte déia contractée. Neus analysercns ailleurs le role des
pays africains au mement de 1'acquisition de Ia detle. Les deux situatlons sont bien différentes ; bien que la
deugibme entraine 1a prepiere el pariols 1i1uverse,
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certains PED non africains qui ne veulent pas tout simplement
repayer ; et cecl pour diversesg raisonsil).

La distinction que nous faisons entre la capacité et 1la
volonté egt d'importance. Car les créditeurs parlent souvent de
"défaut" de paiement alors qu'en réaliteé, il s'agit d'un "délai" .
de paiement, ce qui suppose un manque de devises extérieures.

. Un "défaut" de paiement, comme nous l'avens vu au premiér
chapitre, est plutdét 1ié & une décision politique d'altérer les
relations financiéres extérieures. La distinction soulignée entre
"étre capahle de" et avoir "la volonté de" est aussi importante
‘pour ce qui est de la forme et du montant des pertes que le
créditeur peut encourir si les paiements ne sont pas effectués a.
temps. En général, le délai de paiement n'aboutit pas
nécessairement a des pertes, car les renégociations entrainent des
augmentations des intéréts. La crise d'endettement entraine des
pertes surtout au . pays emprunteur et ceci comme nous l'avons vu
pour des erreurs qui sont largement partagées entre créditeurs et
débiteurs. Qu'en est-1i1 de la crise de solvabilité ?

III - Crise de Sclvabilité

A - Définition de la Crise de Solvabilité

La confusion ne doit pas étre faite entre crise de liquidité
et cricse de solvakilité. Mais, l'imprécision régne tellement dans
certains analyses au point ol on n'arrive pas a bien cerner les
remédes a administrer pour résoudre les crises.

La crise de solvabhilité se produit quand les charges de 1la
dette excédent les revenus que le pays peut aveoir. Cette situation
peut également étre comparéde & celle d'une entreprise, oli dans le
hilan, le passif n'a pas de contrepartie adéquate a l'actif. Il
s'agit en quelque sorte des dettes gqui ne sont pas '"gagées®,
celles-ci n'etant couvertes ni a court terme, ni a moyen ou long
terme pravequent des crises de nature profande.

Au niveau national donc, on peut dire que l'insolvabilité'eqt
'liée au rapport entre les avoirs et les créances de l'entreprise.

I - Le Pérou a décidé de limiter le paiement du service de ca dette & 10 % de ses recettes d'exportations. Le
Brésil a préféré mettre cette limite 3 2,5 % de son PIB ; et le Zaire-a opté pour 1'approche du pérov.

187



par contre, au niveau international, 1a contrepartie de
l'insolvabilité n'est pas la kanqueroute, mais plutdot le rapport
existant entre le taux d'intérét sur un prét particulier ou taux
d'intéreét moyven sur 1l'ensemble des préts d'un pays donné et 1la
‘productivité ou la productivite moyenne de (ol des)
1'investissement({s) Financé par ce (ou ces) prét{s). A ce niveau, .
on peut se poser la question fondamentale de savoir si le(s)
prét{s) engendreront une augmentation ou une diminution de revenu
dane le pays emprunteur. C'est 1'un’ des aspects cruciaux néglidés
par le processus d'endettement extérieur des pays africains en
général. Alors que les  bhanques internationales ou les
intermédiaires financiers €trangers ont tout fait pour assurer 1la
garantie de leur placement dans les pays africains, grace aux
mécanismes de garantie existant dans les pays d'origine de fonds
ou de matériel, et a 1'aval des gouvernements emprunteurs (CQFACE,
. HERMES, QPIC etc...) rien n'a été fait pour garantir dans les pays
africains ni l'efficacité du matériel, ni 1la rentahilité des
projets au financement desquels les préts sont destinés (au cas ol
les préts ne sont pas destinés & 1l'achat des bhiens de
consommation). Tout se passe comme si ce genre de garantiée ne fait
pas partie du prét. Tout est laissé A& 1l'analyse des pays
emprunteurs, qui le plus souvent par manque de cadres experimentés
ou encore sous la prescsion des intermédiaires étrangers (en quéte
de rémunérations excessives, cans commun rapport avec la
rentabilité de l'investissement) décident a la hdte d'avaliser les
emprunts, hypothéquent ainsi 1l'avenir de 1'économie nationale. Ce
raisonnement reste vrai pour 1'assistance technique qui est
rémunérée, non ras par rapport a l'efficacité ou & sa rentabilité,
mais sur la bhase du chiffre d'atffaires théorique du projet, voire
méme & la superficie de terre pulvériséde ou ensemencée par des
avions|l). Les banques commerciales internationales comme les autres
intermédiaires financiers extérieurs ont largement failli a leur
tdche ; & cavelr : servir d'intermédiaire entre fournisseurs et
clients.

' Comme on 1le verra dans la deuxieme partie a preopos des
politiques de minimisation des c¢crises, un pays ne peut emprunter
au taux du marché pour financer 1l'agriculture {(dont 1le revenu
dépend des décisions extérieures  au pays), les routes, les écolesg,

1- bang ce cas, on he ge demande pas ©i les semences sercnt mangées par les olseaux, les insectes...ete, mals on
caleule le chiffre d'affaires sur la superficie ensemencée, Le colt de i'assistance techmique o« ainsi calculé
de méme que la rémuuération des intermédlaires deviemnent partie intégrante du mentant de 1'emprunt.
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les hopitaux ou tout autre investissement a deminance sociale sans
recourir a moyen, voire a court terme, une crise d'endettement
extérieur. A moins que le revenu national "projeté™ ne refléte une
capacité adéquate de servir la dette extérieure. Cette prévision
doit étre 1'oceuvre des autorités nationales qui sont seules proches
des réalités du pays et soucieux de s=on devenir économique et
social. Méme lorsque ceg cas se présenteraient, il ne faut pas
oublier que les investissements sociaux débouchent inévitablement
sur des investissements permanents en termes de coiits récurrents
qui incomhent a 1'Etat. De ce qui suit, on en deduit que méme dans
le cas dfun deon pour financer un investissement sacial, 1les
gouvernements concernés devraient analyser méticuleusement la
capacité du pavs & faire face aux flux des colts récurrents au.
cours de la vie du projet. Un don d'un hépital ou d'une ecole peut
dans certaines circonstances revenir plus c¢her & un Etat qué
1'abhsence de cet investiscement.{l

Comme on le verra ultérieurement, le besoin d'emprunter doit
étre 1ié a la rentabilité des projets et a la capacité du pays &
assurer le cervice de la dette imparti ; les organismes de garantie
(aval, caution) extérieur doivent garantir aussi la qualité des
biens fournis; 1l'assistance technique dcit é&tre 1liéde a 1la
rentakilité et 1'efficacité des bprojets concernés ; l'aval de’

1'Etat doit étre directement et réellement fonction de la capacité

actuelle et prévisible de 1'économie nationale a assurer le service
de la dette. -

Comment évolue la position de solvabilité d'un pays lorsque
sa dette augmente ? '

R - Croissance de la Dette sous contrainte de solvahilité

o3

1

ai

%
i
'

ur et & mesure que la dette extérieure d'un pays augmente,
ition de solvapilité ai er trols 2tapes

3]
-

ia po

r

a) Dang la premiére phage, la dette augmente plus vite que son
revenu national, maie 1l'ampleur de 1la croissance de son revenu
national est plus grande que celle des intéréts payés sur la dette
extérieure ; ‘

.

1 - pane le cae G'une école par exemple. on oudlie sonvent que i'équipement, son renoyvellement, 1'assistance
technique, 1'dvelution recinolegique, peseront lourd sur les réserves pxrerievres fde 1'Etat puisqu'il faudra dans
beaucenn de cas imperter.
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h) Dans la deuxiéme phase, le taux 4d'intérét sur la dette

extérieure additionnelle est é€gale a 1a productivité marginale de -

l'investicssement rendue possihle par 1l'accreoissement de la dette,
la dette extérieure augmente au méme rythme que 1la capacité.du pays
4 assurer le «service de 1la dette. Cette rhase représente
l'éduilibre de long terme, les dettes existantes sont remhoursées
selon l'échéancier preévu, pendant que les nouvelles dettes sont
vendues de maniére qu'en fait 1'échange exterieur réalisé grace aux
derniéres ventes de 1la dette soit utilisé pour financer le

remboursement de la dette arrivée a échéance. Le pays gagne parce

que l'emprunt extérieur utilisé pour. acquérir un plus grand stock
"de capital, conduit a un niveau de revenu national plus eleveé ;

c¢) Dans la troigiéme phase (tout comme dans la premiére), la
dette extérieure croit plus vite que 1la capacitéfd'assurer ile
service. Le revenu national du pays est défavorakhlement affecté par
ia dette additionnelle parce que con collt en termes d'intérét est
trop élevé par rapport a la productivité des investissements rendus
possibhles grice au prét.

Ces différentel étapes par rapport a la limite de solvabilité
peuvent étre représentégs de la facgon suivante : (fig)

A s

Fiqure : dette exterieure optimale. source : extrait de TOUNA MAMA
op cit P.44
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Le volume des préts extérieurs est mesuré sur 1'axe des
ordonnées alors que le temps se trouve sur 1'axe des abscisses. La
droite 88 représente le lieu des polnts pour lesquels la dette
extérieure est optimale & différents instants la pente de cette
droite-est égale au taux de croissance du pays consideré.

Deux conditions peuvent étre remplies a 1l1la limite de
solvabilité de 1l'équilibre a long terme identifié a la deuxiéme
étape de 1l'évolution : la premiere est que le taux d'intérét réel
sur la dette extérieure additionnelle soit égal a la productivité

Vmarginale du capital dans le pavs concerné ; la seconde est que le
taux de croissance de la dette extérieure en termeg réels soit égal
au taux d'intérét réel.

51 la dette du pays est en dessous de ce lieu, cela signifie
que son revenu réel pourrait s'accroitre s'il vendait une dette
extérieure plus importante tout en entretenant un déficit plus
important de sa bhalance des paiements,' pourvu dque les fonds
additionnels soient investis de fagon appropriée. Lorsque le taux
d'intérét sur la dette extérieure bhaisse, la droite SS se déplace
vers la gauche ; «cette translation est représentée par un
déplacement vertical de la limite de solvabilité, qui passe a 8's'.

La pesition d'un pays quant a la limite de solvabilité ne
change pas beaucoup avec le temps, pulsqu'un tel changement ne peut
étre déclenché que par la variation de deux facteurs : le taux
d'intérét réel csur la dette extérieure et la tendance de 1la
croissance économique du pays. Par contre, la position du pavs .
quant au probléme que pose la limite de liquidité est plus volatile
puisque les changements de cette position dépendront des facteurs
tels que : les termes de 1'échange, le taux de change réel, et le
volume de réserves extérieures, 1'épargne publique dans certains
cas, tous des éléments dont leg variations sont en général si naon
entiérement hors du contrdle des autorités.

Ce sont la les facteurs clés bien que pas les seuls qui sont
la base des cricses d'endettement successives des pays africains.
De ces différentes cauces quelles sont celles qui entralnent une
crise de sclvabilité #

¢ - Les causes de la crise de solvabilité

La crice de solvahilité est celle qui est la plus profonde
parce que de nature structurelle.

.1
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Ce type de crise se produit gquand les charges de la dette
excédent les revenus que le pays peut aveir soit, parce que les
investissements sur préts extérieurs ont une rentahilité trop
faible ou ne sont pas du tout rentables, =ait encore parce que le
service de la dette est trop élevé pour que le revenu puisse
générer 1l'ensemblie des potentialites économiques du paysil]. Le
"caractére transitoire obgervé dans le cas d'une crise de liquidité
est ici abgent.

Cette c¢rise pourrait se comparer & la situation d'une
entreprise dont le hilan présente un passif excédant l'actif dans
une proportion telle que la réalisation des bhiens ne permettrait
guére de regler 1les dettes. 0On est hel et hien en situation
d'insolvabilité. '

Toutefoisg, 1'insolvabilité des pays de 1la =zone BEAC est
-aggravée par 1la faiblesse structurelle de leur balance des
paiements, par des bases de production étroites. C'est ainsi que
les économies de ceg pays apparaissent vulnérables en raison de
leur ‘structure caractérisée par l'existence d'un secteur
prépondérant, lui-méme fortement dépendant de la cenjoncture sur
les marchés extérieurs. Dans certains de ces Etats, la part du PIR
consacrée aux exportaticns dépasse les 50 %. Le tableau ci-dessous
donne la part du commerce extérieur dans le PIB de l'ensemble de
la zone,- ainsi que leg pnrincipales exportations de chacun de ces
pays.

1 - finance et développement : "qu'entend-on par rééchelonnement de la dette ?* publication FMI et Ranque Nondiale
n¢ de sepiembre 1943,
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Tableau 66 : Commerce extérieur des pays de la zone RBEAC
(chiffres en %)

— = s T }
! [Principales Exportations par pays g Exporiations | Importations !
! | en 1346 ; PIB g PIR |
f— i 1 4 | .
! ! ] i !
| | D195 1B | 1985 1946 |
| ! | ! l
! ]Pétrole cacac  café bois coten banane | 23,2 1.2 P20 20,8 !
|CAHEROUN 46,8 % 16,0 % 13,6% d.d% 13,3% [ | |
| i ‘ | | i
T T ) i 5 |
| |Diamant café  beis coton tabac [o28,7 5.2 | des 36,8
|ea 32,98 1,3 12,05 58 N g | |
| } : I - |
! ! ] H !
EGABON !Pétrcle bois manganése Uranium cacae café ! 53,2 26,4 i 2.5 19,3 |
(1985) | 2% £4% 6,04 6,1% | g ]
— = + | 1
! 1 ) | i
| congo [Pétrole hois cacae  café | 49,9 404 | 2,1 16,6
[(1986)  |74,008 | g |
k S 4 - _
1 1 1 ] 1
|GUINEE [Bois  cacao caié | - - . -|
|EQUATORIALE |56, 5%  42,1% | | |
nwn | | | |
b } } - 1
! ] 4 ! !
|TCHAD |coten  produits d'élevage P W7 ] 34 24,9]
| 142,02% ! | .
I 1 N !
i i i } j

Source : extrait de "1'Afrique Centrale et les programmes

d'ajustement” Reac 22 juillet 1988 p.122
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L'analyse du recours a 1l'endettement extérieur par les pays
de la zone BEAC a permig d'examiner en détail l'ampleur des préts
décaissés au profit de ces Etats, de mesurer leur impact sur ces
économies. Elle a é&galement mis en exergue les différentes
catégories de crédits recus, leur procédure de mise en oceuvre, en
s'interrogeant sur le recours aux aldes extérieures sous forme de
préts par ces pays.

S'agissant du recours a l'emprunt extérieur, 1'étude a révélé
que les pays de la zone BEAC ont gollicité i des degrés divers, le
prét extérieur pour faire face a leur besoin de croissance ou de
développement. Ces Etats, notamment le Cameroun, 1le Congo, -le
Gabon, pour le bhesoin de leur éccnomie ou de projets précis, ont
fait appel en plug de 1'APD, aux ressources du marché financier
international. Au niveau de ces différents pavs, 'le recours a
l'endettement extérieur est devenu méme une nécesgité, en raison
de la faiblesse. de leur érargne pour ameorcer leur pracessus de
développement et soutenir leur rythme de croissance. L'étude a
également appréhendé les différentes phases conduisant a 1l'octroi
des préts tant au niveau A'APD qgu'au niveau du marché financier.
Au niveau de 1'APD, l'identification et 1l'évaluation des projets
constituent 1l'étape préalahle & la négociation et a l'octroi des
préts alors qu'au niveau des bhanques privées, l1l'identification et
1'évaluation mentionnées plus haut sont absents ; leur décision
d'octroyver des préts obhéissent i des motifs divers tels que la’
situation du pays emprunteur, 1'idéologie .politique..., et =se
‘fondent sur des mécanismes différents.

Cette étude a également révélé deux paradoxes concernant
l'endettement extérieur

- 1l'effet Dheénéfique se traduisant essentiellement par
l'augmentation de la capacité d'autofinancement du pays ainsi que
par l'entrée de devises ; '

- l'effet pervers sge traduisant sur le plan financier par la
ponction des ressources locales et les sorties de devises.

Elle a permis de tirer la conclusion selon laquelle le
caractére d'aide de 1la dette . n'apparait que dans le mesure
seulement oG les avantages 1l'empartent sur les effets négatifs qui
se manifestent dans 1l'économie. Dans le cas contraire, le pays
emprunteur se crée des charges et peut sé trouver confronter & des-
difficultés pouvant le conduire da