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RESUME 

Face au nouvel environnement economique et financier 
engendre par la creation d'ur:i marche financier regional 
regroupant tous les pays de l'UEMOA, nous nous sommes 
interroges sur les voies et moyens pouvant permettre aux 
banques et institutions financieres relevant de cette zone de 
garder leur place dans ce nouvel environnement sans 
rencherir le cout de leurs services. II est question dans cette 
etude de voir si les Organismes de Placement Collectif en 
Valeurs Mobilieres (OPCVM) avaient des chances de se 
developper sur le marche financier regional. L'objectif de cette 
etude est d'amener les agents economiques de la zone a 
trouver des instruments financiers adaptes, pouvant leur 
permettre de financer l'economie d'une fa!;on efficace. Elle 
essaie pour cela de mettre en evidence l'interet des OPCVM 
pour tes differents acteurs de la vie economique a savoir : les 
banques, les investisseurs institutionnels, les entreprises et le 
public de la zone. 

Ainsi, apres une etude des differents types d'OPCVM, du 
contexte historique de leur creation et des facteurs qui ont 
favorise leur developpement dans certains pays, nous avons 
essaye de demontrer que ces organismes pouvaient etre une 
alternative pour les banques dans le cas ou celles-ci 
souhaitent diversifier leurs gammes de produits et services en 
vue de garder leur place, encore mieux, renforcer leur position 
dans ce nouvel environnement financier. 

Une enquete au Togo et au Senegal nous a permis de 
cerner les besoins en OPCVM des differents acteurs de la vie 
economique de l'UEMOA et de savoir que ces organismes ont"' 
beaucoup de chances pour se developper. CODESRIA
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INTRODUCTION GENERALE 

La presente etude se propose d'analyser les conditions de 
developpement des Organismes de Placement Collectif en Valeurs 
Mobilieres (OPCVM) dans le but de promouvoir le financement de la 
croissance du secteur prive au sein de l'Union Economique et 
Monetaire Quest Africaine (UEMOA). Elle s'efforce pour cela de 
mettre en evidence l'interet des OPCVM pour les banques 
commerciales, pour les investisseurs institutionnels (compagnies 
d'assurance, caisses de retraite, fonds mutuals etc.), pour les 
tresoriers d'entreprises, les particuliers, les menages et pour la 
Bourse regionale des valeurs mobilieres (BRVM) elle-meme. 

La creation d'un instrument financier doit repondre a un 
besoin reel des acteurs du marche financier. 

Pour cela, notre etude, tout en se voulant une ebauche d'une 
serie de recherches dont l'aboutissement est la definition claire des 
conditions d'un bon deve!oppement des OPCVM sur le marche 
financier regional, s'efforce de demontrer par ailleurs qu'il existe 
une demande potentielle pour ces produits dans les pays de 
l'Union. 

La raison de cette etude doit etre recherchee dans un souci 
permanent des responsables de banques, des compagnies 
d'assurance, des gestionnaires de fonds de pension et des 
tresoriers d'entreprises de trouver de nouveaux instruments 
financiers adaptes aux conditions economiques et financieres 
aujourd'hui marquees par une concurrence exacerbee sur les 
marches financiers internationaux, concurrence qui, elle-meme est 
dictee par la dereglementation et la globalisation des espaces 
economiques et financiers. Aujourd'hui, aucune banque, aucune 
insti.tution financiere ne peut se soustraire a la concurrence 
internationale. Ainsi ii deviant imperieux pour ces institutions et 
particulierement pour celles appartenant a des marches emergents 
comme celui de l'UEMOA de s'armer des le depart afin de pouvoir 
mieux. se repositionner dans le nouvel ordre economique et 
financier mondial si elles veulent maintenir leur standing, encore 
mieux renforcer leur position. 

La methode adoptee pour cette etude est constituee de deux 
etapes: 

2" Tchao ATCHATI 6 
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Une premiere etape constituee de deux chapitres essaie dans un 
premier temps de passer en revue la litterature existant autour des 
OPCVM. Elle a pour but de permettre au lecteur d'apprehender les 
notions d'OPCVM, de SICAV et de Fonds Communs de Placement 
(FCP) afin de !'amener a mieux suivre le cheminement de l'etude 
qui, comme nous l'avons souligne plus haut, met en evidence 
l'interet de ces produits pour les entreprises, les menages, les 
banques, les investisseurs institutionnels et pour la Bourse elle
meme. 

Elle s'efforce ensuite de retracer comment ces produits ant pu 
etre utilises pour le developpement des marches financiers 
internationaux en particulier les marches financiers franc;;ais, 
canadiens americains et marocains. Elle demontre egalement 
comment les banques du systeme financier franc;;ais ant su, grace 
aux OPCVM, convertir a un moment, donne, des depots a court 
terme en emplois a long et moyen terme pour le financement de 
l'economie. Ce dernier exemple parait a notre avis, tres important 
pour le developpement du systeme financier, bancaire et 
economique de l'UEMOA dans la mesure ou les banques de ce 
systeme font face a des demandes de financement a moyen et long 
terme alors que les depots sont essentiellement des depots a vue 
et autres de tres court terme. 

La deuxieme etape de cette etude, egalement constituee de 
demc chapitres expose les resultats d'une serie d'enquetes 
statistiques que nous avons ete amenes a organiser aupres des 
banques, des investisseurs institutionnels et du public au Togo et 
.au Senegal. Ces resultafs d'enquetes sur le terrain viennent 
confirmer les hypotheses emises dans la premiere partie de l'etude 
quant a !'existence des chances de developpement de ces produits 
dans les pays de l'Union et exposer les conditions d'un ban 
developpement des OPCVM au sein de l'UEMOA. 

Cette etude se voulant realiste, nous avons ete amenes a 
organiser des seances de travail avec des responsables de 
banques, de caisses, des compagnies d'assurance, de certaines 
entreprises ainsi qu'avec les responsables de I' Agence Nationale 
de Bourse (ANB) du TOGO et du Senegal. Ce qui nous permet de 
demontrer sans risque majeur de nous tramper, que les 
Organismes de Placement Collectif en Valeurs Mobilieres, loin 
d'etre des concurrents aux effets negatifs. sur les banques de la 
zone, en sont plutot des complements dont les services viennent 
renforcer ceux deja existants pour ces banques ; ce qui pourra 
permettre a ces dernieres de repondre aux attentes d'une 
population en quete de produits financiers nouveaux, plus 
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efficaces et mieux adaptes a leurs besoins et de subsister face aux 
nouvelles exigences du systeme financier de la zone. Des enquetes 
ont ete egalement menees chez des particuliers et ont permis de 
relever les attentes de ces derniers vis-a-vis des pouvoirs 
politiques et financiers de l'UEMOA en ce qui concerne la 
vulgarisation de !'information financiere au sein de la population de 
!'Union. 
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Premiere Partie : 

Les Organismes de Placement Collectif en 
Valeurs Mobilieres (OPCVM) et leur . 

evolution. 
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INTRODUCTION A LA PREMIERE PARTIE 

Qu'est-ce qu'un Organisme de Placement Collectif en Va/eurs 
Mobilieres (OPCVM) ? 

Un investisseur a la possibilite d'intervenir en Bourse de deux 
fa~ons, soit directement en constituant et en gerant lui-meme un 
portefeuille de titres, soit indirectement en utilisant le systeme de 
gestion collective des fonds pratiquee par les OPCVM (Organismes 
de Placement Collectif en Valeurs Mobilieres). 
Dans ce dernier cas, ii peut acheter soit des parts de SICAV 
(Societe d'lnvestissement a Capital Variable), soit des parts de 
Fonds Communs de Placement (FCP). SICAV et FCP constituent les 
OPCVM. Avant de definir ces produits .rappelons-en le principe et 
l'origine. 

Ces deux produits representent des portefeuilles de valeurs 
mobilieres geres par des specialistes appartenant a une banque ou 
·~ un etablissement financier et constitues avec les fonds deposes 
par les souscripteurs. Les principaux avantages de ces formules 
sont la simplicite de gestion pour les investisseurs non 
specialistes et la repartition du risque boursier. En effet peu de 
gens disposent du temps ou des ressources necessaires pour se 
tenir au courant de l'actualite financiere et pour evaluer les actions 
et obligations qu'ils detiennent ou qu'ils souhaitent detenir. Avec 
un fonds · mutuel, l'investisseur a acces a des gestionnaires de 
profession qui consacrent tout leur temps a surveiller les marches, 
a analyser les titres et a mettre en muvre des strategies de 
placement. Quant a la repartition du risque boursier, ii est a noter 
qu'un principe de base du placement consiste a diversifier le 
portefeuille. Ce faisant, l'investisseur diminue les risques de 
l'impact qu'un tres mauvais choix pourrait avoir sur le portefeuille. 
Un OPCVM peut detenir un nombre eleve de titres financiers 
differents (50 a 100 titres environ). Ainsi, l'investisseur moyen 
aurait beaucoup de mal a constituer un portefeuille de cette taille, 
sans compter que cela lui couterait tres cher. Les investisseurs 
ont aussi le choix entre une multitude de SICAV et de FCP aux 
caracteristiques de placement differentes. 

;,,,. Tchao ATCHATT 10 
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Schema 1 

Relations entre banque, OPCVM, investisseur et bourse. 

I BANQUE 

Achatde Operation 
INVESTISSEUR . OPCVM . BOURSE - -

Parts OPCVM en Bourse 

Le schema ci-dessus illustre comment une banque, par 
l'intermediaire d'OPCVM qu'elle cree, peut amener un investisseur 
a intervenir indirectement en bourse avec un risque boursier 
moindre. 

Dans ce schema, l'OPCVM disposant des sommes en 
provenance des investisseurs porteurs de parts ou d'actions 
OPCVM, peut diversifier aisement son portefeuille de titres 
reduisant ainsi pour ses porteurs de parts ou d'actions le risque 
boursier1. 

1 Pour une etude detaillee de Ja reduction du risque d'un portefeuille par diversification, 
se referer a l'ouvrage de Robert FERRANDJER et Vincent KOEN, Marches des capitaux 
et techniques flnancleres 2e edition. Economica. 
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Chapitre I 

CONTEXTE HISTO.RIQUE DE LA CREATION DES OPCVM ET LES 
FACTEURS QUI ONT FAVORISE LEUR DEVELOPPEMENT. 

1.1 Contexte historigue 

D'origine anglo-saxon, les Societes d'lnvestissement a Capital 
Variable (SICAV) ou "Mutual Funds" en anglais, sont des societes 
anonymes dont l'objet exclusif est de gerer un portefeuille de 
valeurs mobilieres pour le compte de leurs actionnaires ou 
porteurs de parts. 

La creation des premiers "mutual funds" remonte dans les 
annees 1920 aux Etats-Unis. Ces institutions, qui avaient rencontre 
aux Etats-Unis et en Grande Bretagne un succes considerable, 
n'ont ete introduites en France qu'a partir de 1963. La creation des 
OPCVM en France est la consequence de la convergence des 
facteurs politiques, economiques et financiers. Sur le plan 
politique, cette creation resulte de la volonte des pouvoirs publics 
de rallonger la duree de vie de l'epargne. 

Les premieres societes d'lnvestissement a Capital Variable 
(SICAV) ont vu le jour en France en 1964. Apres un demarrage 
hesitant, elles se sont multipliees et developpees, notamment a 
partir de 1978 avec la reforme du marche monetaire (Loi Monory)1 

et de 1981 (expansion des emissions obligataires). 

En effet en 1981, le compte d'epargne actions, ou CEA2 a 
repris l'essentiel du dispositif adopte en 1978 par la loi du 3 juillet, 
connue sous le nom de la Loi Monory. L'originalite de cette loi tient 
au fait qu'elle accordait une franchise fiscale, non pas aux revenus 
tires d'un investissement, mais au capital investi lui-meme. Dans 
son economie a l'epoque, la loi autorisait l'epargnant a deduire 
annuellement de son revenu imposable la somme qu'il consacrait a 
l'achat net de valeurs mobilieres fran~aises. 

1 Loi portant le nom du Premier Ministre de l'epoque. Pour plus d'informations, voir GASTON de 
FOSSE et 
PJERRE BALLEY, in valeurs mobilieres, que sais-je ? 
2 Le CEA evoluera progressivement pour devenir le PEA (plan d'epargne actions) 
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Ces avantages fiscaux ont permis de constituer des 
portefeuilles d'importance moyenne, mais non negligeable. II n'est 
pas douteux en particulier que la loi Monory et. sa prolongation 
sous la forme du CEA ont permis d'arreter puis d'inverser la 
tendance qui a trop longtemps eloigne les epargnants des valeurs 
mobilieres. Ce retournement a ete grandement facilite par 
!'institution des organismes de gestion collective (qui beneficiaient 
d'ailleurs des rnemes avantages fiscaux), les SICAV et les Fonds 
Communs de Placement. 

A la fin de 1fl86 on ne comptait pas moins de 504 SICAV et la 
masse des capitaux confies a leur gestion atteignait alors 700 
milliards de francs franl,ais1. Elles ont ainsi largement contribue a 
la renaissance du marche financier franl,ais. 

Quant aux Fonds Communs de Placement (FCP), ils 
n'apparaitront en France qu'a partir de 1979 et connaitront a l'instar 
des societes d'lnvestissement a Capital Variable (SICAV), un 
developpement spectaculaire grace aux reformes du debut des 
annees 1980. Soulignons qu'a la difference des Societes 

. d'lnvestissement a Capital Variable qui sont de veritables societes 
anonymes dotees d'un conseil d'administration, les Fonds 
Communs de Placement ne sont pas des socletes ; ils n'ont pas de 
personnalite juridique propre ; ce sont des coproprietes de valeurs 
mobilieres gerees par des etablissements de credit ou des societes 
de bourse pour le compte des adherents. 

Aux Etats-Unis, ii existe un nombre important d'organismes 
qui permettent le placement collectif. II s'agit, entre autres, des 
fiducies d'investissement, Unit Investment Trusts (UITs) dont les 
Real Estate Investment Trusts (REITs), et les Limited Partnerships. 
Nous ne presenterons ici, a titre d'exemple, qu'une etude sommaire 
des Real Estate Investment Trusts (REITs) puisque !'analyse de 
tous ces mecanismes demanderait un volume important et 
complet. 

Le REIT est un vehicule de placement, proche des fonds 
mutuels, specialise dans le secteur immobilier et developpe aux 
Etats-Unis a la suite de l'octroi d'un avantage fiscal. II peut etre 
structure comme une societe ou une fiducie et doit etre detenu par 
plus de 100 actionnaires. La Loi de l'impot permet aux corporations 
de beneficier des avantages. de la fiducia, dans la mesure ou le 
REIT respecte plusieurs conditions. Lorsque ces criteres sont 
satisfaits, les benefices distribues ne sont pas taxes aux niveau de 

1 Pour plus d'informations, l'on peut consulter de GASTON DEFOSSE et 
PIERRE BALLEY in Valeurs Mobilieres gue sais-je? ed. PUF P.13. 
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la corporation mais imposes dans les mains des actionnaires : 
c'est la transparence fiscale. Les conditions d'acces a ce privilege 
fiscal sont les suivantes : 
- Au mains 75% de l'actif doit etre investi dans l'immobilier ; 
- Au mains 75% des revenus bruts doit provenir de revenus 

immobiliers ; 
95% des revenus bruts doivent provenir des revenus 
immobiliers (condition precedente) auxquels s'ajoutent les 
interets et les dividendes ; 

- 95% du benefice imposable doit etre distribue aux actionnalres. 

II est a noter que le phenomene des Real Estate Investment 
Trusts (REITs) est peu developpe au Canada, entre autres pour des 
raisons fiscales. II n'en existe actuellement que sept mais d'autres 
seraient en cours de formation. II existe environ 200 REITs publics 
aux Etats-Unis; leur capitalisation totale en 1997 depasse 93 
milliards de $. Certaines donnees avancent que la valeur comptable 
des actifs est de l'ordre de 126,21 milliards de $. Les actions des 
REITs different des actions conventionnelles sous deux 
dimensions prlncipales. La premiere est que les REITs ne sont pas 
assujettis a l'impot federal sur les societes. La majorite des etats 
americains attribuent la meme exemption, si bien que les revenus 
des REITs ne sont imposes que dans les mains des actionnaires. 
La seconde difference importante est liee au fait que les REITs sont 
legalement tenus de verser au mains 95% de leur benefice sous 
forme de dividendes. 

1.2 Facteurs avant favorise le developpement des OPCVM en 
France 

1..2.1 Comment SICAV et FCP court terme se sont-ils developpes 
en France? 

Parmi les elements ayant contribue a la creation des SICAV et 
FCP court terme, la reforme de la remuneration des depots a court 
terme et des bons de caisse en septembre 1981 est certainement 
essentielle. Par cette reforme, le gouvernement a decide de 
supprimer la remuneration des depots a vue. Les obligations 
offrent des lors, une meilleure remuneration et presentent une 
fiscalite plus attractive. 

Les banques proposent done, a cette epoque, a leur clientele 
de placer leur tresorerie dans les OPCVM court terme composes 
essentiellement d'obligations et d'instruments monetaires tels que 
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des billets de tresoreries et des certificats de depots. La formula 
etait par ailleurs favorisee par des droits d'entree quasi inexistants 
et de faibles frais de gestion. Elle a suscite un vif engouement de la 
part des particuliers mais aussi des tresoriers d'entreprises. Les 
gestionnaires d'OPCVM court terme, en proposant des 
performances plus attractives, ont ain~i opere une transformation 
particulierement dangereuse mais reussie d'une epargne a court 
terme en placement en obligations a long terme et a taux fixe. 

1.2.2 Fonctionnement technique d'une SICAV 

Comme son nom l'indique, une SICAV est une societe a 
capital variable, c'est-a-dire que toute personne physique ou 
morale. peut, a tout moment, y entrer par souscription de nouvelles 
actions, et que tout actionnaire peut demander a en sortir par le 
rachat des actions ou parts qu'il possede. Souscription et rachat 
s'operent sur la base de la valeur liquidative de l'action, qui se 
calcule chaque jour ouvrable en divisant l'actif net de la SICAV 
(notamment le portefeuille, evalue au cours de Bourse, des titres 
qui le composent) par le nombre d'actions (ou parts) composant le 
capital a cette date. 

ACTIF NET 
VALEUR LIQUIDATIVE DE LA PART= 

NOMBRE DE PARTS 

De nos jours, un OPCVM (en particulier une SICAV) peut se 
faire coter ou non en Bourse. Les placements en OPCVM sont des 
placements plus ou moins risques mais dont la liquidite est grande 
pour les SICAV et assez grande pour les fonds communs de 
placement. 

1.3 Differentes categories d'OPCVM et leurs principales 
caracteristigues 

1.3.1 La France et la zone U.E1. 

Depuis le premier Janvier 1994, les OPCVM ont fait l.'objet 
d'une nouvelle classification, rompant ainsi avec l'ancienne 
classification dont le critere essentiel reposait sur la nature 
juridique des titres detenus en portefeuille. Cette classification 

1 Union Europeenne depuis l'entree en vigueur de l'euro, la monnaie unique. 
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ancienne ne permettait plus d'assurer une information suffisante au 
souscripteur. 

La nouvelle classification qui tient compte du niveau 
d'exposition au risque est aussi rendue necessaire par l'evolution 
de marches derives et des innovations financieres. Selon la 
.nouvelle classification, on distingue les types principaux d'OPCVM 
suivants: 

CJ L es OPCVM actions franc;aises : 

L'actif ou le portefeuille est en permanence investi et ou expose a 
hauteur de 60% au moins en actions franc;aises. 

CJ OPCVM actions internationales : 

Its sont en permanence investis et ou exposes a hauteur de 60% au 
moins sur le marche d'actions etrangeres ou sur des marches 
d'actions de plusieurs pays dont eventuellement le marche 
franc;ais. 

CJ Les OPCVM obligations fran,;;aises. 

L'OPCVM est en permanence investi et ou expose sur les marches 
de taux fran,;;ais. L'exposition au risque actions ne doit pas exceder 
10% de l'actif de l'OPCVM. 

CJ Les OPCVM obligations internationales. 

L'OPCVM est en permanence investi et ou expose sur les marches 
de taux d'un seul pays etranger ou de plusieurs pays dont 
eventuellement la France. L'exposition au risque actions ne doit 
pas exceder 10% de l'actif de l'OPCVM. 

CJ Les OPCVM monetaires (marche franc;ais ou marches 
internationaux). 

CJ Les OPCVM diversifies 

Ces OPCVM gerent de fa,;;on discretionnaire, dans le respect des 
ratios reglementaires, les actifs financiers fran,;;ais ou etrangers 
(actions, obligations et produits derives, titres de creances 
negociables etc.) 

CJ Les OPCVM garantis. 
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En pleine expansion, ces OPCVM sont assortis d'une garantie 
portant soit sur le capital investi soit sur un taux de rendement. 
Cette categorie d'OPCVM est bien indiquee pour des investisseurs 
qui ont une aversion au risque. 

D Les OPCVM specialises: 

• Les Fonds Communs de Placement d'Entreprises (FCPE) 

C'est une sorte de plan d'epargne pour les salaries d'une 
entreprise 'longtemps pratique par certaines entreprises 
americaines telle que le United Technologies 1• 

• Les Fonds Communs de Placement a Risque (FCPR) 

Crees en France par la loi du 03 Janvier 1983, ces organismes 
etaient tenus d'investir 40% de leurs actifs dans des societes non 
cotees a la cote officielle ou au second marche, afin de participer 
au developpement de PME. Ces dernieres annees, ils interviennent 
dans le financement des societes en creation et des societes dites 
"speciales" c'est a dire des societes porteuses d'avenir. lls 
prennent ainsi le risque de financer le developpement de 
l'economie dans son ensemble. 

Au meme titre que les autres OPCVM, la gestion de FCPR a 
des exigences que le gestionnaire doit respecter scrupuleusement. 
Le FCPR doit specifier a ses membres la duree de gestion qui est 
souvent de 10 ans. A !'expiration de ce delais, les porteurs de parts 
du FCPR peuvent demander la liquidation du fonds si celui-ci ne 
parvient pas a repondre a leur demande de rachat de parts. 

• Les Fonds Communs d'lntervention sur le Marche a Terme 
(FCIMT) 

Ce sont des fonds tres speculatifs qui suivent !'evolution du 
marche a terme. 

• Les Fonds communs de placement dans !'innovation (FCPI). 

Ces fonds interviennent souvent sur des titres des entreprises a 
fort potentiel de croissance du fait de leur technologie innovatrice. 

1 cf. le nouveau Nouveau monde. une enguete de !'expansion; page 117, edit. Pluriel, 
1985 
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En tout etat de cause, quel que soit le type d'OPCVM choisi, ii 
se retrouve dans l'une ou l'autre des cinq categories suivantes : 

>- Les OPCVM « actions » ; ils presentent en permanence une 
exposition minimale de 60% sur le marche des actions. Ceci 
signifie que l'OPCVM suivra largement, a la hausse comme a la 
baisse, le marche des actions ; 

>- les OPCVM « obligations et autres titres de creances » ; ils 
evoluent en fonction des taux d'interet pratiques sur les 
marches financiers. Leur risque est mesure par reference au 
concept de sensibilite. La sensibilite informe l'epargnant sur 
!'incidence d'une variation d'un point de taux d'interet sur son 
OPCVM; 

>- les OPCVM « monetaires » ; ils suivent un indice du marche 
monetaire. lls comportent un risque de perte limite en 
contrepartie d'une esperance de gain limitee. 

Pour chacune de ces trois categories, le souscripteur a le choix 
entre des OPCVM specialises sur le marche franc;ais ou des 
OPCVM specialises sur les marches etrangers ; 

>- les OPCVM « diversifies » sont geres sans regle d'affectation 
preetablie sur les marches franc;ais etlou etrangers et 
mentionnent !'existence d'un risque de change eventuel pour le 
resident franc;ais ; 

>- Les OPCVM « garantis ou assortis d'une protection » se 
caracterisent par les termes et le contenu de la garantie 
octroyee. Leur evolution depend principalement des 
caracteristiques de la garantie. 

La COB (Commission des Operations de Bourse), !'equivalent 
du « Conseil Regional de l'Epargne Publique et des Marches 
Financiers (CREPMF)» a fait un certain nombre de 
recommandations et a demande que les fiches signaletiques ou les 
notices d'information de ces OPCVM (garantis) comportent une 
rubrique particuliere relative a la garantie (nature, modalites, 
garantie de capital ou de performance) et a ses consequences 
fiscales. Par ailleurs, dans un souci de transparence, elle demande 
que figure systematiquement, sur ces documents mais aussi sur 
tous les supports de publicite le taux de rendement actuariel 
annuel brut du produit. Toute autre information relative au 
rendement ne peut etre exprimee qu'en caracteres plus petits et de 
fac;on plus discrete. 
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L'obligation. de diffuser une notice d'information vaut pour 
tous les OPCVM et l'on doit y indiquer la categorie a laquelle 
l'OPCVM appartient et sa politique de gestion notamment. En outre, 
chaque OPCVM est tenu de publier selon une frequence reguliere, 
la valeur liquidative, la composition du portefeuille, la performance 
etc. 

Nous reproduisons en annexe a ce document, un exemple de 
notice d'information. 

Depuis l'entree en vigueur de l'euro le 1°' janvier 1999, une 
nouvelle classification des OPCVM a fait son apparition en France. 
Celle-ci tient en compte la nouvelle territorialite des titres 
engendree par la naissance de la monnaie unique. Ainsi, la 
nouvelle grille de classification. se presente comme suit : 
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Tableau 1 

Nouvelle grille de classification des OPCVM depuis l'entree en 
vigueur, le 1°' janvier 1999, de la monnaie unique europeenne. 

Classification des OPCVM Classification des OPCVM depuis 
dans l'instruction,de la COB l'entree en vigueur de l'euro 
du 27 juillet 1993 le 1 •~ janvier 1999 

OPCVM actions .frani;,aises OPCVM actions frani;,aises 
OPCVM actions zone euro 

OPCVM actions internc,1tionales OPCVM actions internationales 
OPCVM obligations et autres OPCVM obligations et autres titres. 
titres de creances frani;,aises de creances euro 
OPCVM obligations et autres OPCVM obligations et autres titres 
titres de creances internationaux de creances internationaux 
OPCVM monetaires franc OPCVM monetaires euro 
OPCVM monetaires a OPCVM monetaires a vocation 
vocation internationale internationale 
OPCVM diversifies OPCVM diversifies 

OPCVM garantis OPCVM garantis 

v" OPCVM actions zone euro comprend OPCVM investis et / ou exposes a hauteur de 
60% au moins sur un ou plusieurs marches de la zone euro, marche fram;ais 
compris. 

v" OPCVM obligations et autres titres de creances en euro comprend les OPCVM 
investis et/ ou exposes sur un ou plusieurs marches de la zone euro. 

,/ OPCVM monetaires euro regroupent les OPCVM geres ll l'lnterieur d'une fourchette 
de sensibilite comprise entre O et 0,5 et ayant une reference sur un ou plusieurs 
marches de taux de la zone euro. 

Sources : dictionnaire permanent de l'epargne et des produits 
financiers, editions legislatives. 

1.3.2 LE CANADA 

Au Canada, tous les fonds de placement se repartissent dans 
les quatre categories suivantes: 
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•:• Les fonds du marche monetaire. 

Les fonds du marche monetaire offrent le maximum de 
securite, mais un rendement relativement faible. lls investissent 
generalement dans des titres a court terme de grande qualite, 
comme des bons du tresor, des acceptations bancajres et du 
papier commercial « commercial paper ». Contrairement aux autres 
types de fonds, les fonds du marche monetaire sont geres de 
maniere que leur valeur unitaire reste fixe. Voila pourquoi ces 
fonds sont de bons vehicules de placement lorsque l'investisseur a 
besoin de son argent dans un avenir relativement rapproche. 

•:• Les fonds de revenu. 

Les fonds de revenu rapportent un revenu d'interets regulier 
en investissant dans des titres a revenu fixe comme des· 
obligations d'Etat ou de societes, des hypotheques et des titres 
hypothecaires. En regle generale, les foods de revenu ont de 
meilleures perspectives de rendement que les fonds du marche 
monetaire, mais leur valeur fluctue a !'inverse de la direction prise 
par les taux d'interet. Les foods de revenu constituent un bon choix 
pour les investisseurs qui recherchent un revenu regulier et une 
certaine plus-value de leur capital. 

.•:• Les fonds de croissance. 

lls offrent les meilleures perspectives de rendement parce 
qu'ils investissent surtout dans les actions ordinaires. Meme si les 
actions ordinaires sont, historiquement plus volatiles a court terme 
que les autres categories d'actifs, elles fournissent un rendement 
superieur a long terme et une meilleure protection contre !'inflation. 
Certains sont largement diversifies par regions ou par industries, 
tandis que d'autres privilegient un pays ou une industrie. Certains 
fonds de croissance s'alignent sur des indices bien connus, 
comme l'indice du rendement total du TSE300. 

•:• Les fonds hybrides. 

Appeles aussi fonds equilibres, ils investissent dans une 
combinaison strategique d'actions, d'obligations et de titres du 
marche monetaire. Les gestionnaires modifient souvent la 
repartition de l'actif suivant !'evolution des marches et de la 
conjoncture. Ces fonds attirent les investisseurs qui preferent un 
seul point d'acces lorsqu'ils placent leur argent ~ans les fonds 
mutuals. 
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1.3.3 Les Etats,Unis. 
I 

Les « Monney market trusts » americains, equivalents des 
OPCVM franc;ais, renferment entre autres categories les Real Estate 
Investment Trusts dont: 

- Les Equity REITs (EREITs) ; ils representent 83,8% de 
!'ensemble, possedent directement des actifs immobiliers et 
tirent l'essentiel de leur revenu de loyers. 

- Les Mortgage RE/Ts (MREITs); ils representent 10,1% de 
l'enseml;,le des REITs ; ils pretent des fonds aux detenteurs 
d'actifs immobiliers ou investissent dans des hypotheques 
existantes, le plus souvent par l'intermediaire des mortgage
backed securities. Les revenus proviennent principalement des 
interets gagnes. 

- Les hybrid RE/Ts (EREITs, 6, 1 %) combinent ces deux strategies 
d'investissement. 

Soulignons que les 198 REITs qui etaient. inscrits en Bourse a 
la fin de 1996 etaient transiges sur trois marches soit le New York 
Stock Exchange (NYSE, 147 RE/Ts), /'American Stock Exchange 
AMEX, 42 RE/Ts) et le NASDAQ (National Association of Securities 
Dealers in Activated Quotation), National Market System (12 RE/Ts). 
De plus, pres d'une centaine de REITs non cotes sur le marche 
operent aux Etats-Unis. Le volume de transactions journalier des 
REITs a plus que quadruple au cours des trois dernieres annees, 
atteignant 260 millions de Dollars. 

Chaque OPCVM se caracterise par : 
- la categorie a laquelle ii appartient 
- les commissions de souscription et de rachat (cette derniere 

etant souvent nulle) 
- les frais de gestion 
- les performances realisees (elles sont tres variables, en 

fonction du type d'OPCVM, de la conjoncture et de la qualite de la 
gestion). 

Dans la classification des OPCVM que nous venons 
d'effectuer plus haut, les OPCVM monetaires ont constitue au 
cours des annees 1990 la categorie la plus dynamique en France. 
Au premier janvier 1995. ces OPCVM mone.aires geraient, environ 
deux mille milliards de francs franc;ais. 
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Ces dernieres annees cependant, ce chiffre doit etre revu a la 
baisse a cause d'une part, de la fiscalite dissuasive pratiquee par 
les autorites fran!,aises et d'autre part, de la maturite financiere de 
l'epargnant fran!,ais pour qui, la liquidite immediate n'est plus une 
priorite. Le public s'engage de plus en plus sur les OPCVM de taux 
un peu plus rentables au detriment des monetaires. Sur le plan 
fiscal, les revenus des OPCVM monetaires qui beneficiaient 
autrefois d'un abattement fiscal dans certaines conditions, sont a 
partir de 1997 passibles de l'impot sur le revenu sans condition de 
seuil, d'une taxe forfaitaire de 16% et d'un prelevement social dont 
le montant global est de 10%. Les Fonds Communs de Placement 
.dans !'Innovation (FCPI) dont la duree de detention des parts est 
superieure a cinq ans sont neanmoins exoneres de la taxe 
forfaitaire. Seul le prelevement social1 de 10% leur est applique. 

En Septembre 1997, l'encours des OPCVM se presentait comme 
suit: 

Tableau 2 

Activites des OPCVM (SICAV et FCP a vocation generale) au mois 
de septembre 1997. 

Actif net Souscriptions nettes 
Ensemble Monetaires Ensemble Monetaires 

SICAV FCP SICAV FCP SICAV FCP SICAV FCP 
1694,5 1373,3 799,6 295,6 -23,4 64,6 -20 2 

. ' -11, 1 

Source: Banque de France, statistiques 4° trimestre 1997 
(disponible dans le dictionnaire permanent de l'epargne et des 
produits financiers). 

, Le developpement des OPCVM depuis leur creation s'explique 
par les avantages apportes par ces organismes: offrant a leurs 
porteurs de parts les avantages d'une gestion professionnelle 
(economies d'echelle, diversification des placements- et reduction 
des risques, technicite des gestionnaires), les OPCVM se sont 
reveles particulierement attractifs pour les epargnants petits et 
moyens mais egalement pour les societes qui souhaitaient realiser 
un investissement obligataire et pour lesquelles ils ont apporte une 
reponse a la sophistication croissante du marche ainsi que des 
avantages fiscaux par rapport a l'investissement direct. 

1 Cf. le dictionnaire permanent de l'epargne et des produits financier, editons 1998. 
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Aujourd'hui, une evolution dans la culture des entreprises a 
fait de la tresorerle un centre de profit a part entiere au lieu d'etre 
uniquement un <<tiroir-caisse>>. La possibilite de transformation 
des depots de liquidites en placements en obligations offerte par 
les OPCVM en a fait des vehicules de choix pour ces investisseurs 
a court terme. En effet en investissant a long terme en periode de 
baisse de taux, les OPCVM beneficient des rendements eleves tout 
en preservant une parfaite liquidite. Les tresoriers d'entreprises qui 
ont investi dans ces OPCVM beneficient ainsi des conditions de 
taux du marche monetaire sans y etre acteurs directs. La gestion 
dynamique de la tresorerie est done rendue possible grace aux 
OPCVM. 

L'horizon de placement rapproche des tresoriers 
d'entreprises fait qu'ils desirent investir sur des titres assurant une 
excellente liquidite. Les OPCVM, tout en leurs offrant cette 
possibilite, leur permettent en plus de gerer leurs tresoreries de 
fac;on dynamique en profitant des conditions du .marche obligataire 
pour des durees courtes. En effet la motivation des tresoriers 
d'entreprises est d'obtenir grace a la transformation, une 
remuneration superieure a celle qu'ils auraient eue en se plac;ant 
sur le marche monetaire; ils n'acceptent done qu'un risque limite. 

Les SICAV monetaires, autrefois appelees aussi <<SICAV de 
remere>>, offrent la plus grande securite aux investisseurs car 
elles sont tres peu. sensibles aux aleas boursiers et aux 
mouvements des taux d'interet. 

Elles sont a notre avis bien indiquees pour les banques de 
l'UEMOA au cas ou celles-ci souhaiteraient diversifier leur gamme 
de services aux particuliers deposants et aux petites et moyennes 
entreprises et industries, par la creation d'organismes de 
placement collectif en valeurs mobilieres. Ces SICAV monetaires 
s'engagent en effet a consacrer au moins les trois quarts de leur 
actif en valeurs monetaires : billets de tresorerie emis par les 
entreprises, certificats de depot, obligations acquis directement ou 
a remeres. 

Dans un contrat de remere, la SICAV ne court aucun risque en 
capital sur la valeur de !'obligation puisqu'elle l'achete a un 
vendeur qui s'engage a la racheter a un prix et a une date convenus 
d'avance. Le remere offre done a la SICAV et au FCP, la possibilite, 
tout en respectant les textes, de disposer d'instruments de 
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placement sans risque en capital1
• Prelevant rarement des frais 

d'achat et de vente, les SICAV monetaires constituent un placement 
interessant. C'est un placement liquide sans risque qui se valorise. 

II faut souligner qu'en finance, la vente a remere met face a 
face un vendeur d'obligations (banques, etablissements financiers, 
investisseurs institutionnels etc.) et des gestionnaires de liquidites 
(OPCVM, tresoriers d'entreprises) selon le schema ci-dessous, 
realise par ANNE-MARIE KEISER dans son ceuvre : Gestion 
Financiere 3e edition refondue et argumentee. Page 56.) 

Schema 2 

Relations entre les differents acteurs d'une vente a remere 

Vendeur d'obligations 
Acheteur d' obligations 

- Banques Liquidites OPCVM 
' 

- Etablissements financiers 
... 

Obligations . . 
- Investisseurs institutionnels 

Ainsi la transaction avec pacte de remei:e procure aux deux 
partenaires les avantages suivant le tableau ci-dessous. 

1 cf. le dictionnaire permanent de I' epargne et des produits financiers ; Bibliotheque centrale de la 

BCEAO - Siege Dakar. 
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Tableau 3 

Avantages d'une transaction avec pacte de remere pour les parties 
prenantes 

Avantages pour le vendeur A vantages pour l'acheteur 
d'obligations d'obliaations 
- Mise a disposition de liquidites - Remuneration des liquidites 
contre des obligations pour une proches du taux du marche 
periode determinee. monetaire. 

- Respect des contraintes 
statutaires relatives a la detention 
d'obligations en limitant les risques 
(prix de remboursement et interets 
fixes d'avance) 

source : Gestion financiere, 3e edition refondue et argumentee. 
P.56. . 

Aujourd'hui, avec l'evolutlon de la loi fiscale en France, l'on 
tend vers la fin de !'utilisation de la technique de remere par les 
OPCVM. En effet, « l'harmonisatio.n fiscale entre les titres de 
creances negociables (TCN) et les obligations permet desormais la 
constitution d'OPCVM monetaires a base de titres de creances 
negociables (TCN) rempla~ant les remeres 1 ». 
L'assouplissement d'octobre 1989 sur la reglementation des 
OPCVM a joue dans le meme sens de reduction de la demande des 
acheteurs de remeres. 
II en est de meme de la fixation du cadre juridique, fiscal et 
comptable des pensions qui a aussi largement remplace les 
remeres dans le portefeuille des OPCVM. 

1 Se referer au dictionnaire pennanent d' epargne et des produits financiers, Bibliotheque centrale de la 
BCEAO - Siege. Dakar. 
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Chapitre II 

COMMENT LES OPCVIV! REPONDENT-ILS AUX BESOINS DES 
AGENTS ECONOMIQUES? 

Apres !'analyse du contexte historique et de la typologie des 
OPCVM, ii est ici question de savoir comment ces organismes 
repondent-ils aux besoins des acteurs econom!ques. 

2.1 Les entreprises : 

Les OPCVM permettent aux entreprises de profiter, grace a la 
possibilite d'une gestion dynamique de leurs tresoreries que leur 
offrent ces produits, des conditions de taux. du marche monetaire 
sans y etre des acteurs directs. 

Pour les petites et moyennes entreprises et industries (PME / 
PMI) et des entreprises en creation dans l'UEMOA; les OPCVM et 
particulierement les Fonds Communs de Placement a risque 
(FCPR) peuvent etre utiles dans la mesure ou ces fonds ont pour 
vocation de detenir les titres des entreprises en creation et par 
consequent de financer !'innovation et le developpement 
economique. 

Une autre categorie de fonds : les fonds communs 
d'entreprises (FCPE) est egalement tres .interessante pour les 
entreprises. C'est un systeme d'epargne salarie longtemps pratique 
par certaines entreprises americaines. 
Ce systeme, permet non seulement aux salaries de se constituer 
une petite fortune, mais aussi a l'entreprise de se renforcer 
l'attachement de ceux-ci. « Quant l'entreprise marche, ii faut que ~a 
marche pour tout le monde 1 » disait Carl Massi alors qu'il etait 
encore directeur international de Wang, une societe americaine 
speclalisee dans la production de produits informatiques. 
Ce type de fonds est bien indique pour les "grandes entreprises" 
de l'UEMOA. 

2.2 Les bangues et etablissements financiers 

Aux banques, les OPCVM offrent la possibilite d'elargir leur 
gamme de services en vue de repondre plus efficacement aux 
besoins d'une clientele en pleine mutation. Cette diversification des 
services demeure aujourd'hui l'une sinon la seule condition pour 

1 Cf. Le nouveau Nouveau monde, une enquete sur !'expansion, edit. Pluriel 1985 
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maintenir et fideliser la clientele. A cet egard, l'exemple de la 
Banque Commerciale du Maroc (BCM), banque laureat1 de l'annee 
1.998 est edifiant. 

Dans le cadre de sa strategie de developpement, la Banque 
Commerciale du Maroc (BCM) a opte pour la diversification de ses 
services en decidant de suivre une politique de marche visant une 
presence significative dans tous les metiers de la banque 
d'affaires. C'est ainsi que la societe de gestion d'actifs pour le 
compte de tiers permet pour sa part la gestion collective (SICAV et 
FCP), la gestion sous mandat et le conseil pour la creation et . la 
gestion d'Organismes de Placement Collectif en Valeurs Mobilieres 
(OPCVM) specialises. Elle gere trois OPCVM: Attijari2 solidarite, 
Attijari rendement et Attijari solidarite. Par cet example de la BCM, 
ii apparait que les OPCVM sont une des reponses aux besoins de 
diversification des services bancaires. 

2.3 Les investisseurs institutionnels (caisses de retraite, 
compagnies d'assurance, fonds mutuals etc.) 

A· ces investisseurs institutionnels, les OPCVM donnent la 
possibilite de gei'er leur patrimoine de fal,on dynamique tout en 
preservant la marge de securite dont ils ont besoin pour faire face a 
leurs obligations. Aujourd'hui, avec la montee du chomage tant sur 
le plan national qu'international, et ('evolution de la technologie qui 
tend a supprimer des secteurs de travail. a forte intenslte de main 
d'muvre, les investisseurs institutionnels notamment les fonds de 
retraite seront confrontes a un probleme d'adequation entre le 
nombre des retraites et celui des personnes actives s'ils ne 
prennent pas des a present des mesures pour adopter le systeme 
de capitalisation des revenus au lieu et place des systemes de 
repartition jusqu'a present appliques dans la plupart des pays 
africains. 

Le systeme par repartition des revenus signifie que les actifs 
d'aujourd'hui cotisent pour les retraites d'aujourd'hui. La perennite 
d'un tel systeme repose sur l'equilibre entre la population salariee 
et les retraites ; or le nombre de ces derniers augmente tres vite. 
Ceci menace cet equilibre et interpelle les gestionnaires des fonds 
de pension a penser a d'autres formes de gestion de leurs fonds. 

Dans le systeme par capitalisation, les actifs d'aujourd'hui 
cotlsent pour assurer leurs vieux jours. Ainsi, par ce systeme, 
('obstacle d'adequation entre les effectifs semble etre leve. Mais la 

1 Voir Jeune Afrique Economie numero special de Novembre 1998. 
2 Norn donne a l'OPCVM. 
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encore, ii se pose le probleme du coot de la vie qui va crescendo. 
Pour resoudre ce probleme lie a. la difference entre les niveaux de 
vie, les fonds de retraite et les compagnies d'assurance ont interet 
a garer leur tresorerie de fa1;on active. C'est la que la creation des 
OPCVM notamment les Fonds Communs de Placement devient 
plus qu'une necessita pour ces investisseurs institutionnels. 

2.4 Les particuliers et les manages 

Les particuliers et les manages dont !'horizon de placement 
est ganaralement de tres court terme, peuvent, grace aux services 
spacifiques de gestion que leurs offrent les OPCVM, intervenir de 
fa1;on indirecte et en toute sacurite sur la bourse des valeurs 
mobilieres. En d'autres termes, d'un acces simple et rapide au 
marche financier, les atouts des OPCVM pour les particuliers et les 
manages sont notamment la liquidite et la diversite. En outre ils 
sont plus performants sur le long terme que les produits d'epargne 
classiques. Au Maroc, l'annee 1997 a connu un essor des OPCVM, 
avec des actifs allant de 2.7 milliards de dirhams en debut de 
l'annee a 10 milliards de dirhams en decembre 19971. Ceci 
temoigne du caractere tres actif de ces produits. 

Pour un epargnant, les fonds d'investissement offrent 
l'opportunite de detenir un portefeuille de qualite professionnelle a 
moindre coot. Les souscripteurs peuvent y entrer et en sortir 
facilement, du fait que les OPCVM sont ten us de racheter toutes les 
parts ou actions des souscripteurs a la demande de ceux-ci et sur 
la base de la valeur liquidative des parts. 

La liquidite est une caracteristique majeure des OPCVM. Le 
nombre des valeurs selectionnees entrant dans la composition 
d'un OPCVM permet de diluer le risque de baisse de cours d'une 
valeur specifique. En effet le risque d'un portefeuille de titres 
financiers est inversement proportionnel au nombre de titres 
differents que comporte ce portefeuille. 

1 selon un article de Mansour Ndir publie dans le numero special de Jeune Afrique &:onomie 
« classement des banques africaines 98 » du mois de novembre 1998 a la page 84 
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CONCLUSION A LA PREMIERE PARTIE 

Les OPCVM, de par leur nature et leur mode de 
. fonctionnement, ont toujours constitue de bons vehicules de 
placement aussi bien pour les investisseurs institutionnels que 
pour les particuliers. Aussi, que ce soit en France, au Canada, aux 
Etats-Unis ou au Maroc, ces vehicules financiers ont contribue 
activement a la mobilisation de l'epargne et par voie de 
consequence, au developpement economique de ces pays. 

L'UEMOA est un important marche d'environ 65 millions 
d'ames. Son economie est" en pleine croissance, croissance 
favorisee ces dernieres annees par une vague de liberalisations 
economiques. Le secteur prive est en expansion et necessite un 
financement soutenu. Or la structure de l'actif des banques, 
marquee essentiellement par des depots a court terme permet 
difficilement de faire face a cette demande de credit 
essentiellement de moyen et long terme. Ainsi, ii devient imperieux 

\..- de trouver de nouveaux instruments financiers plus efficaces 
pouvant aider les banques et les etablissements financiers de la 
zone a transformer des depots a court terme en des financements a 
moyen et Jong terme en vu de faire face a cet imperatif de 
developpement economique. C'est sans doute ce qui a pousse les 
autorites monetaires et financieres de l'UEMOA a creer la bourse 
regionale des valeurs mobilieres (BRVM). Fort de ce constat, 
pourrait-on hesiter de croire que les organismes de placement 
collectif en valeurs mobilieres ont de grandes chances de se 
developper sur le marche financier regional de l'UEMOA ? 

L'enquete que nous avons menee dans deux pays de 
l'UEMOA a savoir le. Togo et le Senegal va nous demontrer dans 
cette deuxieme partie que les OPCVM qui ont fait leurs preuves sur 
des marches financiers internationaux sont plus qu'une necessite 
pour les banques et certains investisseurs institutionnels (tels les 
compagnies d'assurance, les caisses d'epargne et de credit, les 
fonds de pension de retraite ... ) dans la mesure ou ceux-ci doivent 

v trouver de nouveaux instruments financiers afin de repondre aux 
attentes de leur clientele. 
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Deuxieme partie : 

LES OPCVM DANS LE CONTEXTE DE L'UNION 
ECONOMIQUE 

ET MONETAIRE OUIEST AFRICAINE (UEMOA) 
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INTRODUCTION A LA DEUXIEME PARTIE 

Comme nous l'avons souligne en introduction generale, la 
creation d'un produit financier doit repondre aux besoins des 
acteurs du marche financier. Aussi, dictes par un soucis de 
realisme et pour tenir compte de cet imperatif, nous avons ete 
amenes a organiser une serie d'enquetes dans deux pays de 
l'UEMOA a savoir le Togo et le Senegal. Les resultats de cette 
enquete font l'objet de cette deuxieme partie. 

Etant donne que l'on ne peut suivre avec interet une etude 
sans un minimum d'informations sur l'environnement de cette 
etude, une description de l'environnement economique, bancaire et 
financier de l'UEMOA constituera le premier volet de cette 
deuxieme partie de l'etude. Cette description du milieu de notre 
enquete sera suivie d'un expose sur les conditions et modalites de. 
l'enquete. Ainsi la description de l'environnement et l'expose des , · 
conditions et modalites de l'enquete constitueront le premier 
chapitre de cette deuxieme partie. 

Nous exposerons ensuite dans un deuxieme chapitre les 
resultats de l'enquete, .ce qui nous permettra de recenser les 
conditions d'un bon developpement des OPCVM sur le marche 
financier regional de l'UEMOA et d'en tirer les conclusions qui 
s'imposent. 
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Chapitre I 

LE SYSTEME FINANCIER ET SON EVOLUTION CANS LE NOUVEL 
EN~RONNEMENTDEL'UEMOA 

1.1 Modification du milieu financier de l'UEMOA 

Le 10 janvier 1994, les Chefs d'Etats et de Gouvernements de 
!'Union Monetaire Quest Africaine (UMOA), par la signature du 
traite constitutif de !'Union Economique et Monetaire Quest 
Africaine (UEMOA), ont jete les bases d'un grand marche unique 
regional, sans frontieres a l'interieur duquel les marchandises, les 
services , les hommes et les capitaux sont appeles a c'irculer sans 
restriction aucune. Ce marche unique prenait appui. sur le socle de 
!'integration monetaire que les Etats membres ont construite avec 
succes dans le cadre de !'Union Monetaire Quest Africaine 1. Forts 
de cet acquis, les Etats membres entendaient done etendre au 
domaine economique, les traditions de solidarite, de discipline et 
de gestion collegiate experimentee au plan monetaire, en vue 
d'apporter une reponse communautaire aux defis de la longue crise 
economique que traverse I' Afrique au Sud du Sahara, et plus 
particulierement !'Union. Con1,u comme un complement au traite 
constituant l'UMOA, le traite de l'UEMOA fixe les principes 
gener:aux qui servent de cadre a la mise en muvre, entre les Etats 
membres, d'une union economique rationnelle. Celle,ci aura pour 
finalite, !'emergence dans la zone d'un espace integre au sein 
duquel seront assurees les libertes de circulation des personnes, 
des biens, des services. et des capitaux ainsi que le droit 
d'etablissement. 

Aussi, la Banque centrale des Etats de l'Afrique de l'Ouest, 
institut d'emission monetaire de la zone, qui a re1,u en 1993, 
mandat du conseil des ministres de l'UEMOA de mener a bien la 
creation d'un marche financier regional, va proceder, aux cotes 
d'un marche monetaire approfondi deja installe, a la creation d'un 
nouveau marche financier regional qui ambitionne d'offrir a toutes 
les entreprises importantes des differents pays de l'UEMOA tin 
acces direct et uniforme a des capitaux longs et, en consequence, 

1 Extrait d'une communication presentee le 15 mars 1996 par son Excellence Monsieur Charles. 
Konan BANNY, Gouvemeur de la Banque Centrale des Etats de l 'Afrique de l 'Ouest (BCEAO), !ors 
d'une conference-debat organisee par F Amicale des Cadres de la Societe Generale de Banques au 
Senegal 
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de favoriser le financement des investissements productifs, en 
contournant !'obstacle des faibles capacites de transformation des 
banques locales, et d'abaisser le coOt de ces financements grace a 
la desintermediation de ceux-ci. 

Deux principales structures ont done ete mises en place 
depuis 1996: la Bourse Regionale des Valeurs Mobilieres (BRVM) 
qui dispose d'une antenne dans chaque pays de l'Union est conc;;ue 
pour permettre a chaque agent economique emetteur comme 
souscripteur d'intervenir sur ce marche dans des conditions, 
identiques sur toute l'etendue de la zone ; le Conseil Regional de 
l.'Epargne Publique et des Marches Financiers (CREPMF), 
organisme de tutelle de la Bourse, de controle des emetteurs et de 
regulation du marche. 

Ce nouveau marche (dont le referentiel, la BRVM vient de 
demarrer effectivement ses activites le 16 septembre 1998) est 
normalement ouvert aux divers types d'instruments financiers 
desormais usuels sur les places boursieres des pays plus 
developpes meme si a ce debut elle se cantonne seulement sur les 
titres les plus classiques ( les actions et les obligations). 
Le nouveau marche financier regional vise done a satisfaire les 
besoins en capitaux des principaux agents economiques de la zone 
a l'interieur d'un espace regional unifie. 

Face au nouveau defi que lance le nouvel environnement 
financier marque par la concurrence entre les banques et les 
institutions non financieres aux banques de la zone, des solutions 
nouvelles sont necessaires si celles-ci souhaitent survivre sans 
rencherir le coot des services offerts. 

Deux raisons majeures obligent les banques de la zone a 
creer de nouveaux produits financiers en !'occurrence les 
orgaliismes de placement collectif en valeurs mobilieres (OPCVM): 

A la concurrence entre les banques et les institutions non 
bancaires de la place vient s'ajouter la position deja precaire de ces 
banque!> vis-a-vis de leurs homologues africaines. 

I"- Tchao ATCHA17 34 

CODESRIA
 - B

IB
LIO

THEQUE



1.2 Situation des bangues de l'UEMOA par rapport aux autres 
banques africaines 

Selon un classement des banques africaines publie dans 
Jeune Afrigue Economie hors serie du mois de Novembre 1998 
intitule « Classement des Banques Africaines 98 », parmi les 150 
premieres banques du continent classees sur la base du total du 
bilan, seulement deux des 54 banques de l'UEMOA, toutes deux 
ivoiriennes: la Societe Generate des Banques en C6te d'Ivoire et la 
Banque lnternatiqnale pour le Commerce et l'lndustrie de la C6te 
d'Ivoire figurent parmi les 50 premieres du continent soit environ 
3.70% du total des banques de la zone1. Et sur les 100 premieres 
banques, on compte 7 banques de la zone soit 7% de !'ensemble 
des banques de l'UEMOA2

• 

Sur le plan de la rentabilite et de la solvabilite, selon les memes 
sources, 3 banques sur un total de 54 de la zone figurent parmi les 
50 premieres banques les plus rentables d'Afrique et seulement 2 
se retrouvent parmi les 50 les plus solvables 
d'Afrique. 

·Sur les 50 premieres banques africaines collectrices de 
dep6ts, on denombre 3 banques de l'UEMOA dont deux banques 
ivoiriennes : la Societe Generale de ·Banques en Cote d'Ivoire et la 
Banque lnternationale pour le Commerce et l'lndustrie de la C6te 
d'Ivoire et une banque senegalaise : la Societe Generate de 
Banques au Senegal; soit 5.55% des banques de la zone. 

Quant au classement selon la distribution de credits, ii revele 
que deux seulement des banques de l'Union, toutes deux 
ivoiriennes figurent parmi les laureats du continent soit 3.70% du 
total des banques de la zone. 

Sur le plan de la rentabilite et de la solvabilite, selon les 
memes sources, 3 banques sur un total de 54 de la zone figurent 
parmi les 50 premieres banques les plus rentables d'Afrique et 
seulement 2 se retrouvent parmi les 50 les plus solvables d'Afrique. 

On voit la une position retativement faible des banques de 
l'UEMOA par rapport a .leurs homologues africaines. Mais une 
etude plus restrictive montre neanmoins que la situation de ces 
banques n'est pas aussi catastrophique que le laisse presager 
l'etude ci-dessus. 

En effet sur 50 premieres banques francophones au Sud du 
Sahara, un classement selon le total du bilan place 10 banques de 

1 Les donnees·publiees ont ete travaillees pour les besoins de l'etude. 
2 La Guinee Bissau etant un pays en guerre ses banques ne font pas partie de ce classement. 
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l'Union parmi les 20 premieres et la vedette est ravie \i'a\ les ,' 
banques ivoiriennes (dont 3 occupent la premiere, deuxiem~,., 
quatrieme rang) suivies des banques senegalaises dont 3 occu~pe1tf:':'5'2'.:' 
les septiemes, huitieme et neuvieme rang. Mais cette relative sante, 
fruit d'une politique drastique de restructuration entreprise depuis 
1989 par l'institut d'emission en accord avec les Etats membres de 
la zone, ne doit pas etre perc,ue comme un quitus pour que les 
banques de notre zone demeurent dans l'immobilisme. En effet 
avec le nouvel environnement financier tant mondial que regional 
marque par une globalisation des espaces financiers, les canards 
boiteux seront elimines de la course. Ce sont la quelques unes des 
raisons pour lesquelles la creation de nouveaux produits et 
services financiers, en !'occurrence les OPCVM demeure un 
imperatif pour nos banques et etablissements financiers. 

Apres ce bref expose sur l'environnement financier de 
l'UEMOA nous ne saurions aborder le second chapitre de cette 
deuxieme partie sans une transition sur les modalites et conditions 
de notre enquete. 

1.3 Modalites et conditions de l'enguete 

1.3.1 Les modalites 

Les modalites de notre enquete sur le terrain varient d'une 
cible a l'autre et vont de simples interviews aux seances de travail 
en passant par des questions de type ouvert ou ferme. Durant 
l'enquete qui a dure quatre mois, nous avons pu rencontre certains 
responsables de banques, de compagnies d'assurance, de fonds 
de retraite, de caisses d'epargne, de certaines entreprises et ceux 
des Antennes Nationales · de Bourse du Togo et du Senegal. Avec 
ces divers responsables nous avons eu des entretiens et dans la 
majorite des cas nous avons ete autorises a organiser des seances 
de travail avec leurs services financiers. Nous avons egalement 
mene des sondages dans les populations de ces pays notamment 
le personnel de certaines entreprises que nous avons interroge, de 
meme que la clientele des banques que nous avons surprise 
devant les guichets ainsi que des etudiants dans les universites et 
ecoles de formation. Les questions ouvertes ont ete adressees 
surtout aux responsables des differentes institutions rencontrees. 
Ceci, pour leur permettre de s'exprimer Iibrement sur ces nouveaux 
produits que sont les OPCVM pour notre zone. 

Quant aux questions de type ferme qui ont requis des 
reponses simples de type oui ou non, elles ont ete adressees 
principalement au public et nous ont permis d'avoir une idee du 
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niveau moyen des connaissances de la population de la zone s1:ir 
ces vehicules financiers. 

1.3.2 Les conditions de l'enguete 

Sur le terrain, les conditions de l'enquete ont ete dans 
!'ensemble difficiles. 
En plus des difficultes d'ordre materiel et financier liees a un 
manque de financement de ce projet de recherche, difficultes qui 
etaient de nature a nous compliquer les problemes de transport sur 
le terrain, d'impression de questionnaires et de remuneration des 
enqueteurs, nous avons ete egalement confrontes a des reticences 
de certains responsables de banques et d'autres institutions 
financieres quant a la fourniture de !'information, estimant pour 
leur part que cela relevait de la strategie de leurs institutions 
surtout a ce tournant decisif dans la vie de ces institutions. C'est 
'done au prix de multiples efforts que nous avons pu convaincre la 
plupart de nos interlocuteurs. Le lecteur comprendra alors 
pourquoi nous nous reservons de statuer au cours de cette analyse 
sur des cas particuliers. 

C'est ainsi en tout cas que se resument dans !'ensemble les 
conditions qui ont prevalu tout au long de notre enquete qui. nous a 
toutefois permis de relever les resultats ci-apres. 
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Chapitre II 

RESUL TATS DE L'ENQUETE ET RECOMIVIANDATIONS 

Comme mentionne plus loin dans ce texte, la cible de riotre 
enquete est essentiellement composee de banques, d'investisseurs 
institutionnels (les compagnies d'assurance, les fonds de retraite, 
les mutuels, les caisses d'epargne etc.), les entreprises et le public 
de l'Union. 

2.1 Evaluation des besoins en Orqanismes de Placement Collectif 
en Valeurs Mobilieres (OPCVM) dans les pays membres de 
l'UEMOA. 

Ce qui suit constitue !'evaluation propre du chercheur, apres 
plusieurs rencontres avec divers organismes cites ci-dessous, sur 
les besoins en OPCVM au sein du systeme financier de l'UEMOA. 

BCEAO 

Banques 

Au niveau des chefs de services rencontres, ii 
nous a ete dit que la BCEAO, avait deja prevus la 
creation des OPCVM dans le reglement general de 
la Bourse et du marche financier regional. Ceci 
temoigne que la BCEAO croit a !'importance du role 
que doivent jouer ces produits financiers dans le 
developpement du marche financier regional et 
dans celui de notre systeme financier et bancaire 
dans son ensemble. 

Commerciales Les reactions des banques commerciales ont 
ete tres variees mais laissent entrevoir pour la 
plupart que les OPCVM seront une des solutions 
pour leur succes dans le nouveau systeme 
financie(. Un directeur general d'une banque nous 
a fait savoir que les OPCVM constitueront pour leur 
banque un des principaux vehicules financiers 
dans leur futur politique de mobilisation de 
l'epargne. « Nous avons deja mis sur pieds une 
equipe de specialistes charges de la conception de 
ces produits que nous jugeons tres importants 
pour notre banque » a-t-il declare. Mais ii a emis 
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!'inquietude sur le retard qu'accusait la Bourse 
quanta son demarrage. 

Lors d'une seance de travail qu'il nous a 
autorise a tenir avec ses services financiers, un 
specialiste nous a fait savoir qu'une des difficultes 
majeures qu'ils rencontrent dans la conception de 
ces produits est !'absence d'un texte clair devant 
regir le fonctionnement de tels produits sur le 
marche financier regional dans la mesure ou selon 
lui, le Reglement de la Bourse n'a fait que prevoir la 
creation de ces produits sans detail sur les 
modalites de fonctionnement de ces organismes. A 
ce sujet, ii est important de noter que des 
instructions specifiques du Conseil Regional de 
l'Epargne Public et des Marches Financiers 
(CREPMF) preciseront les modalites de 
fonctionnement de ces organismes. Le cadre 
actuellement disponible dans le reglement general 
de la bourse permet neannioins un demarrage dans 
la creation et le fonctionnement de ces produits. 

Un autre directeur de banque nous a fait savoir 
que leur banque operait deja depuis longtemps sur 
les OPCVM des pays occidentaux pour le compte 
de leurs clients. lls agissaient ainsi comme des ·· 
demarcheurs pour des banques partenaires en 
Europe. Pour ce directeur general, la Bourse 
Regionale des Valeurs Mobilieres leur offre 
l'opportunite de creer et de gerer dans_ un 
environnement immediat leurs propres OPCVM. 
« Mais encore faudrait-il que le marche financier 
soit effectivement regional » a-t-il poursuivi. II 
faisait ainsi allusion aux nombreuses difficultes 
inherentes aux mecanismes de transfert de !'argent 
d'un pays a l'autre de la zone. Pour lui, toujours, le 
mecanisme administratif de financement du 
commerce exterieur qu'impose la BCEAO parait 
trop lourd pour les operateurs economiques dans 
la mesure ou la plupart des commer~ants de la 
zone n'ont pas un niveau suffisant d'instruction 
pour reunir tous les papiers requis. 

Pour un troisieme directeur de banque, le niveau 
tres bas de la culture financiere au sein de la 
population de la sous-region sera l'une des 
contraintes majeures pour le developpement de 
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ces produits financiers et pour celui de la bourse 
dans son ensemble. C,e directeur general a emis le 
vreux que la vulgarisation de la culture et de 
!'information financiere soit l'affaire aussi bien des 
Etats, des SGI et du marche financier regional que 
des banques et de toute autre personne physique 
ou morale qui s'y connait. 

Les responsables des services financiers d'une 
banque qui envisage la creation de deux Fonds 
Communs de Placement (FCP) ont emis des 
inquietudes quant a la rentabilite de ces produits 
pour leur banque et pour /es epargnants dans la 
mesure ou, ne disposant pas de services 
specialises, ils devront faire appel a des services 
d'une Societe de Gestion et d'lntermediation (SGI), 
services qu'ils jugent d'ores et deja trap chers. 

Quant a la question de savoir le type d'OPCVM 
qu'ils envisagent de creer, ces responsables nous 
ont fait savoir qu'ils n'etaient pas en mesure de 
nous le dire dans la mesure ou cela releve de la 
politique strategique de la banque. 

Toutes les sept banques primaires que nous 
avons pu approchees .tant au Togo qu'au Senegal 
sont d'accord pour la creation des organismes de 
placement collectif en valeurs mobilieres: Deux 
banques nous ont fait savoir qu'elles etaient deja 
tres avancees dans le projet, trois banques ont fait 
savoir qu'elles ont !'intention mais qu'a ce jour 
elles ne disposent pas encore d'un service bien 
structure devant s'occuper de la conception, de la 
creation et de la gestion de ces produits, une 
banque a fait savoir qu'elle n'avait pas encore 
envisage la creation de tels produits mais que pour 
elle cela ne sera plus qu'une necessite. 

Un responsable de banque a emis le vmu que 
des banques et certains etablissements financiers 
s'unissent a fin de pouvoir creer des OPCVM plus 
credibles. 

Enfin, les responsables d'une autre banque ont 
deplore le manque de recherches sur ces produits 
dans notre sous - region. Pour eux, des recherches 
beaucoup plus poussees devraient permettre a nos 
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lnvestisseurs 

banques de savoir quel type de produits est mieux 
adapte aux besoins des epargnants de l'UEMOA. 
Pour eux le metier d'ingenierie financiere devrait 
etre encourage chez de jeunes financiers locaux. 
lls ont egalement deplore le manque de culture 
industrielle chez les populations de notre zone. 
Mais ont-ils poursuivi: la creation de nouveaux 
produits financiers sera pour nos pays une chance 
si et seulement si l'epargne collecte sert 
effectivement a financer des projets fiables et a 
encourager !'initiative privee. Pour eux toujours, 
l'une des conditions de reussite du marche 
financier dans son ensemble est !'elimination totale 
du risque pays dans la zone. L'elimination du 
risque pays passe par la recherche d'une plus 
grande stabilite politique pour tous les pays de la 
zone. 

lnstitutionnels Pour !'ensemble des investisseurs 
institutionnels (Compagnies d'assurance, Caisses 
et Fonds de retraite, caisses mutuelles d'epargne et 
de credit) que nous avons pu rencontrer, la 
creation des OPCVM est une bonne chose. Un 
directeur financier d'une compagnie d'assurance a 
fait savoir qu'ils etaient en permanence a la 
recherche de meilleurs produits de placement. 
Pour ce directeur, si les OPCVM peuvent leur 
donner plus de rentabilite que les placements 
traditionnels, ils seront les bienvenus. 

Un directeur general d'une autre compagnie 
d'assurance a declare : « nous avons aujourd'hui 
besoin d'une gestion plus dynamique et rentable 
de nos tresoreries. Pour cela, nous ne pourrons 
avoir besoin que de nouveaux vehicules financiers. 
Tout ce que nous attendons de ces nouveaux 
vehicules financiers peut se resumer en ces points 
essentiels : 

- une information financiere efficiente et 
reguliere; 

- des garanties solides de liquidite et de 
solvabilite ; 

- des frais de gestion moderes ; 
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- des OPCVM qui detiennent des titres de 
societes cotees et solides ; 

Nous avons egalement besoin de specialistes 
biens formes pour nous aider a restructurer nos 
services financiers. Nous avons dans le cadre du 
code SIMA des contraintes dont nous devons tenir 
compte », a-t-il poursuivi. 

Un responsable d'un fonds de pension retraite a 
tout simplement fait savoir qu'ils ont aujourd'hui 
des problemes pour verser la pension. Pour ce 
responsable, des politiques nouvelles de gestion 
efficace de leurs fonds seront toujours les 
bienvenues. 

Un responsable d'une mutuelle d'epargne et de 
credit a fait savoir qu'il entend souvent parler de 
SICAV, de FCP mais ii ne sait pas exactement de 
quoi ii s'agit. Apres quelques conversations, ii 
nous a laisse entendre que tout ce qui pouvait les 
amener a participer d'une maniere ou d'une autre 
aux activites de la BRVM les interesse. 

Un responsable d'un grand etablissement 
financier nous a confie que leurs services 
specialises sont deja a l'muvre et qu'ils n'attendent 
que l'agrement du Conseil Regional. 

Dans !'ensemble, les institutionnels que nous 
avons rencontres sont favorables pour la creation 
des Organismes de Placement Collectif en Valeurs 
Mobilieres (OPCVM) a condition que ces 
organismes soient en mesure de leur reserver plus 
de: 
- rentabilite, 
- liquidite, 
- securite, 
- solvabilite, 
- et avantages fiscaux. 

Les entreprises. Apres le secteur financier et bancaire, ii etait 
pour nous, normal de rencontrer les entreprises qui 
constituent l'une, sinon la principale composante 
de la clientele de ce secteur. C'est alors que nous 
avons. pu rencontrer, non sans difficultes des 
responsables de 17 entreprises de tous secteurs 
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Le public 

d 'activites confondus. A l'issue de nos entretiens, 
ii ressort ce qui suit: 

Sur 17 responsables et chefs de services 
comptables et financiers d'entreprises rencontres, 
6 ont avoue qu'ils ne savent rien des OPCVM soit 
35,29%. 

8 ont declare qu'ils ont eu connaissance de ces 
produits au cours de leur formation universitaire 
soit en France, aux Etats-Unis ou au Canada soit 
47,05%. 

Et 3 personnes soit 17,64% declarent en avoir 
eu connaissance seulement a travers des revues 
economiques. Mais que jusque la ils n'ont aucune 
notion sur la fai;on dont ces organismes 
fonctionnent. 

A la question de savoir si leurs entreprises 
placent leurs fonds dans ce genre de produits 
financiers, la reponse a ete NON a l'unanimite. 
Seulement, 5 responsables sur les 17 soit 29,41% 
nous ont confie qu'ils detiennent pour leur propre 
compte des parts de SICAV en France. 

Nous avons egalement dans le soucis 
d'apprehender !'ensemble des opinions des 
acteurs economiques, interroge le public compose 
de la clientele des banques, du personnel. de 
certaines entreprises et des etudiants a l'Universite 
du Benin ( Togo ) et a la Faculte des Sciences 
Economiques et de Gestion de l'Universite Cheikh 
Anta Diop de Dakar ainsi que dans certaines ecoles 
de formation. 

A la clientele des banques que nous avons 
surprise aux guichets, devant l'impossibilite de leur 
distribuer des formulaires, nous avons choisi 
d'adresser un interview en posant trois questions a 
savoir : avez-vous une fois entendu parler des 
organismes de placement collectif en valeurs 
mobilieres (OPCVM) tels que les SICAV (societes 
d'investissement a capital variable) et les FCP 
(fonds communs de placement) ? 
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Ainsi, dans le cas seulement ou la reponse etait 
positive, devaient suivre deux autres questions : en 
utilisez-vous pour la gestion de votre epargne ? Ou 
souhaiteriez-vous en utiliser ? Nous avons pu, par 
ce procede, interroger 155 personnes. Et sur les . 
155 personnes que nous avons interrogees, 36 
personnes soit 23,22% ont categoriquement refuse 
de repondre a nos questions, 63 personnes soit 
40,64% ont tout simplement laisse entendre 
qu'elles n'ont aucune idee de ces produits et 56 
personnes soit 36,13% avouent savoir qu'il s'agit 
des produits de placement. Sur les 56 personnes 
auxquelles etaient adressees les deux dernieres 
questions, 39 personnes soit 69,64% disent 
qu'elles n'ont jamais detenu de parts d'un 
quelconque OPCVM mais qu'elles etaient pretes a 
en detenir si !'occasion leur etait offerte. 5 
personnes interrogees soit 8,92% affirment qu'elles 
avaient detenu, dans le passe en France, des parts 
de SICAV. Et les 12 personnes restantes soit 
21,42% affirment qu'elles en detiennent a ce jour. 

Dans !'ensemble, hors mis les personnes qui 
manquent d'informations sur ces produits, la 
clientele epargnante des banques est favorable a 
!'utilisation des OPCVM, a condition que ceux-ci 
soient en mesure d'etre solvables et de lui procurer 
les avantages ci-dessus mentionnes a savoir : la 
rentabilite, la liquidite, la securite, et les avantages 
fiscaux. 

Quant au monde universitaire, un formulaire lui 
a ete adresse. Ainsi nous avons pu distribue 700 
formulaires sur !'ensemble des deux pays etudies ; 
mais nous n'avons pu ramasser effectivement que 
481 soit un peu plus de la moitie de ce que nous 
avons distribue. 

Le questionnaire etaient relativement simple 
dans la mesure ou ii etait de type ferme demandant 
des reponses de type oui ou non. II s'agissait ici de 
savoir si le monde universitaire, potentiel 
investisseur de demain avait des informations ou 
connaissances de ces produits. 
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Apres le traitement des donnees, nous avons 
obtenu les resultats suivants : 

313 etudiants soit 65,07% affirment qu'ils n'ont 
jamais entendu parler des OPCVM, 122 soit 25,36% 
disent qu'ils rencontrent de tels sigles dans 
certains journaux mais qu'ils n'y comprennent rien, 
et 46 etudiants soit 9,56% pour la plupart des 
etudiants de troisieme cycle de finance ou de 
gestion ou encore des etudiants en fin de la 
quatrieme annee de certaines ecoles de commerce 
disent qu'ils en savent quelque chose. 

En conclusion, le monde universitaire des pays 
etudies et de l'UEMOA en general manque 
d'informations sur les organismes de placement 
co/lectif en valeurs mobilieres (OPCVM). 

Avant de passer aux recommandations de cette etude, ii 
nous parait important de souligner a la lumiere de ce qui precede 
que les acteurs economiques de l'UEMOA, motives essentiellement 
par le souci de rentabilite et de liquidite, sont dans leur ensemble 
favorables a la creation des OPCVM. Ainsi la creation et la gestion 
des organismes de placement collectif en valeurs mobilieres 
peuvent bien reussir dans les pays de l'UEMOA si un certain 
nombre de conditions sont reunies. 
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2.2 Recommandations 

Eu egard aux resultats ci-dessus exposes, un certain 
nombre de recommandations s'averent indispensables pour un 
bon developpement des organismes de placement collectif en 
valeurs mobilieres (OPCVM) dans les pays membres de l'UEMOA. 

Ainsi, nous recommandons ce qui suit : 

o que les autorites monetaires prennent des mesures en vue de 
permettre un transfert plus facile et plus rapide de l'argent d'un 
pays a l'autre de l'union ; par ces mesures ils pourront trouver 
de nouveaux mecanismes plus simples et plus efficaces pour le 
financement du commerce exterieur plus precisement de 
l'import-export. 

o que Jes etab/issements financiers et bancaires et Jes Etats de 
/'Union prennent des dispositions en vue de vulgariser 
/'information aussi bien sur la Bourse elle-meme que sui' les 
nouveaux produits de placement en !'occurrence les organismes 
de placement collectif en valeurs mobilieres. A ce sujet, des 
seminaires a colits reduits, des conferences debats, des 
colloques ainsi que des emissions radio televisees et par voie 
de presse ecrite sur les activites de la Bourse et sur ces 
nouveaux produits financiers peuvent etre tres utiles pour le 
court terme. Pour le moyen et long terme, de nouveaux 
programmes de formation pour nos universites et ecoles de 
formation incluant la finance moderne pourront contribuer a 
favoriser le developpement d'une culture financiere au sein des 
populations ; 

o que les Etats et l'autorite de la Bourse prennent des mesures 
fiscales pouvant inciter les epargnants a investir dans les 
OPCVM; 

o que les frais de gestion de ces organismes soient moins eleves; 
une des conditions pour que l'OPCVM soit rentable pour 
l'epargnant. Ceci suppose egalement que les SGI qui, pour le 
moment sont sensees reunir les competences necessaires 
doivent faire preuve de moderation dans les factures qu'elles 
adressent aux banques et a toute entite qui souhaite creer ces 
genres de produits ; 

o que les investisseurs institutionnels et les entreprises acceptent 
de creer de veritables services specialises de tresorerie 
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capables de suivre pour eux et au jour le jour, les activites de la 
Bourse et de faire gerer leurs fonds de fac;on active. lls pourront 
pour cela repenser leur politique de gestion en faisant recycler 
le personnel de leurs services financiers et en recrutant des 
specialistes dans les metiers de la finance moderne ; 

Les OPCVM, une fois mis en place devront etre 
rigoureusement controles par le Conseil Regional de l'Epargne 
Public et des Marches Financiers (CREPMF) quant a la regularite et 
a la veracite dans !'information qu'ils auront a emettre a l'endroit du 
public en general et de leur clientele en particulier. 

Pour clore ce chapitre, nous disons tout simplement que les 
OPCVM peuvent bien se developper sur le marche financier 
regional ou ils disposent d'une clientele potentielle non moins des 
moindres. 
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Personnes rencontrees : 

Monsieur Richard Kuaku ATTIPOE, directeur general de la Banque 
Nationale d'investissement (BNI), 

Monsieur Franc;ois Xavier, directeur general de ECOBANK - Togo, 

Monsieur Mindie LAMBONI, directeur general de la Caisse 
d'Epargne du Togo (CET), 

Madame ATCHOLE, directrice de l'Antenne Nationale de Bourse 
(ANB) du Togo, 

Monsieur Ousmane SANE, directeur de I' Antenne Nationale de 
Bourse (ANB) du Senegal, 

Monsieur Omar SECK, ingenieur financier a la CITIBANK - Senegal. 

Monsieur Kodjo LOCOH, directeur general de l'Union des 
Assurances du Togo (UAT), 

Viviane MIKEM, directeur financier de la BNI, 

Monsieur Stanislas DOSSOU, tresorier a la Banque Nationale 
d'lnvestissement (BNI), 

Monsieur AFANGBAM, tresorier a ECOBANK - Togo, 

Monsieur Tevi S. LAWSON, tresorier a ECOBANK - Togo, 

Madame Tall N'deye Aby M'Baye, assistante au tresorier a 
ECOBANK - Togo, 

Monsieur AKOLOR, chef services financiers a la Caisse d'Epargne 
du Togo (CET), 

Monsieur Hugues Messan EDORH, financier a la Caisse d'Epargne 
du Togo (CET), 

Monsieur IHOU Yaovi Attigbe, directeur de !'international et de la 
tresorerie a l'Union Togolaise de Banque (UTB), 

Monsieur YAYA Sani, responsable du departement de la tresorerie 
a l'Union Togolaise de Banque (UTB), 
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Monsieur TETE-BENISSAN, financier a la Banque Togolaise pour le 
Commerce et l'lndustrie (BTCI), 

Monsieur ABOSSE Kodjo Marc, directeur financier de la Societe 
Inter Africaine de Banque (SIAB), 

Monsieur Abalo Sam MALOU Eloge, Banque lnternationale pour 
I' Afrique (BIA), 

Monsieur Paul THIEBA, chef service des marches et changes a la 
direction des operations financieres au siege de la Banque Centrale 
des Etats de l'Afrique de l'Ouest (BCEAO), 

Monsieur BLITTI Agbegnigan Messan, directeur administratif, 
financier et comptable du Groupement Togolais d'Assurances 
(GTA), 

Ainsi que de nombreux responsables et cadres d'entreprises pour 
qui, une liste nominative serait longue. 
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CONCLUSION A LA DEUXIEME PARTIE 

Des entretiens et seances de travail que nous avons pu 
effectuer, ii se degage que les banques primaires, conscientes 
des difficultes qu'elles rencontrent dans la mobilisation directe 
de l'epargne, manifestent dans leur ensemble, un vif desir de 
trouver de nouveaux instruments financiers pouvant leur 
permettre de se repositionner dans le nouvel environnement 
financier de l'UEMOA. Elles prevoient dans leur majorite la 
creation d'OPCVM. Mais elles souhaitent que des mesures 
incitatives d'ordre fiscal puissent etre prises en vue 
d'encourager les placements dans ce genre de produits a 
l'instar de ce qui se faisait dans les pays developpes ii y a de 
cela quelques annees. II est a noter que peu de gens ont des 
informations sur le Conseil Regional. II serait souhaitable que 
des mesures d'information et de sensibilisation soient prises a 
cet effet. Par ailleurs, des instructions claires de la part du 
Conseil Regional et des supports de texte portant les 
modalites de creation des differents types d'OPCVM seraient 
vivement attendus. 

Quant aux autres partenaires de l'activite economique et 
financieres, ils attendant des OPCVM : rentabilite, liquidite, 
securite, et solvabilite. 

II taut souligner cependant que la connaissance de ces 
nouveaux produits par le public de la zone est mediocre et 
qu'il reste beaucoup a faire dans le domaine de !'information. 
Mais cette insuffisance de !'information ne doit pas pour autant 
inquieter si l'on sait que la bourse elle-meme ne vient que de 
demarrer ses activites. L'un des objectifs assignes au 
CREPMF etant la vulgarisation de !'information sur la bourse, 
l'on espere que ce probleme d'information trouvera 
rapidement une solution. 
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CONCLUSION GENERALE 

Depuis le seize septembre 1998, la Bourse Regionale des 
Valeurs Mobilieres (BRVM) de l'Union Economique et 
Monetaire Quest Africaine (OUEMOA) a ouvert ses portes. 
Depuis cette date, les acteurs de la vie economique de 
l'UEMOA cherchent des voies et moyens devant leur permettre 
d'y participer et de s'y faire de l'argent. Des entreprises se font 
deja coter. Des personnes physiques s'interrogent sur 
d'eventuels moyens d'y participer afin de beneficier de ces 
nouvelles opportunites. 

Les banques quant a elles s'inquietent et se posent des 
questions sur leur place dans ce nouvel environnement 
financier. 

C'est pour apporter une solution a cette inquietude que 
nous avons entrepris cette etude sur les chances de 
developpement des OPCVM dans les pays de l'UEMOA. 
L'analyse de differents types d'OPCVM et du contexte 
historique de leur developpement dans les pays developpes et 
au Maroc a permis de savoir que ces organismes sont une des 
solutions permettant aux banques de diversifier leur gamme 
de services et de maintenir leur clientele tout en permettant a 
cette derniere de profiter des avantages d'une bourse des 
valeurs mobilieres. 

Des enquetes que nous avons menees sur le terrain nous 
ont permis de savoir que les acteurs economiques de l'UEMOA 
sont dans leur ensemble favorables a la creation des 
organismes de placement collectif en valeurs mobilieres. II 
suffit pour cela que ceux-ci soient en mesure de respecter les 
conditions traditionnellement requises pour une gestion 
efficace et dans l'interet exclusif de l'epargnant. 

Quant aux types d'OPCVM, a creer, ii nous semble que 
des OPCVM de revenus, en particulier les Fonds Communs 
Placement d'Entreprise (FCPE) paraissent mieux adaptes pour 
ce debut. Cette etude nous a egalement permis de savoir que 
le public de l'UEMOA manque cruellement d'information sur la 
bourse et sur les nouveaux produits financiers. 

Cette etude nous a par ailleurs permis de savoir que les 
banques de la zone font face a d'autres difficultes relatives aux 
mecanismes de transfert d'argent d'un pays a l'autre. Quant au 
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public, force est de constater qu'il est sous informe sur la 
finance du marche. Des actions energiques en vue de cultiver 
!'information sur la finance de marche seraient souhaitables. 
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Exemple de notice d'information : 

Natio Monetaire est une SICAV de la Banque Nationale de 
Paris. 
Au 28 Mai 1998 elle etait presentee comme suit: 

Caracteres generales 

Codification : 29425 
Categorie: MONETAIRES FRF 
Type: 
Periodicite : Quotidierine 
Revenus: Capitalisation1 

Devise : Francs Fr. 
Performance depuis le debut d'annee 
performances jusqu'a la date du 28 Mai). 
Performance sur 1 an : 2,26% 
Performance sur 3 ans : 
Derniere actualisation : 28 / 05 / 1998 
Variation : 0,01% 
Valeur liquidative : 5,5FFr 

Description 

0,94% (moyenne des 

___________________ 31 / 12 / 97 

0 Objectif : Placer les liquidites des epargnants a court terme et faire 
face aux echeances regulieres. 

0 Orientation des placements : 

Natio Monetaire est une SICAV qui permet d'acceder a une gestion 
de tresorerie tres souple et de beneficier, avec un maximum de 
securite, d'un placement a court terme dont la remuneration est 
proche du taux du marche monetaire. 

0 Duree minimal de placement : inferieur a 3 mois 

0 Actif au 31 / 12 /97 (en milliers de Francs Fr.) : 5747545 

1 Les dividendes ne sont pas distribues; ils soot recapitalises dans !'OPCVM. 
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Modalites pratiques 

~ Calcul de la valeur liquidative : chaque jour de bourse 

~ Conditions de souscription et de rachat : 

Les demandes de souscriptions et de rachats sont re~ues a tous les 
guichets de la Banque Nationale de Paris (BNP) et de ses filiales et 
centralisees chaque jour a 12 heures. 

Les demandes de souscriptions et de rachats parvenant avant cette 
heure sont executees sur la base de la valeur liquidative de l'action 
calculee suivant les cours de la bourse du jour meme. 

~ Commission de souscription : Neant 

~ Commission de rachat : Neant 

~ Frais de gestion maximum: 1,04% H.T. 

Composition Portefeuille 
__________________ 31 / 12 /1997 

• Composition de portefeuille 

DOPCVM court 
terme et 
disponibilites 

~placements a 
reference 
monetaire 

D Billets de 
tresorerie et 
a u tre s titre s de 
creances 
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Commentaire de Gestion 
___________________ 31 / 12 /1997 

A l'issue de la phase de baisse des taux, les gestionnaires avaient 
choisi des produits a taux fixes et a echeance relativement courte, 
ce qui leur a permis, lors de la hausse des taux de base au debut 
octobre 1997, d'adapter rapidement la strategie d'investissement 
aux fluctuations du march'e. 
Le dividende de la partie distribution de Natio Monetaire a ete verse 
le 19 Novembre 1997. 
Sur l'annee 1997, Natio Monetaire a servi un taux de rendement de 
2;18%. 

Courbe d'evolution. 

31112/1997 

102,5 

102,0 

101,5 

101,0 

100,5 

100 

31/12/ 96 
Dates 

02/ 97 04/97 06/97 08/97 10/ 97 12/ 97 

Source : Banque Nationale de Paris (BNP) ; site 
Internet: http://www.bnp.fr/SAF:_CFICHE ?ch2=29425 

NB : Pour des besoins de l'etude, cette notice a ete legerement 
modifiee. 
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