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FREAMBULE

L'objet de ce rapport est de présenter un résumé de 2
problématigue du financement des PME en Afrique.

Aprés une introduction comportant certains rappeis
ériraux. coh pasSséra en revue successivement les problémes
necifigues suivants

y 1€y

- Rassemblement des Fonds Propres.

~ Problémes spécifigues de l'octroi des crédits par

les A:vers types de preteurs.

L]

- Problémes spécifigues de 1'accés des PME au crédit
vus du coté des emprunteurs.

- Les politigues de promotion et leurs rapports avec
les politiques de financement.

- Quelques recommandations tocuchant a l'articulation
entre politigues de promotion et politiques de financement
=t & l'amélioration des politiques de financement.

S-len l1'usage, 11 est rappelé que les vues exprimées
dans ce rapport ne refidtent pas nécessairement celles de
1'3NLTI et n'engagent que leur auteur.
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Ressonzabies politigues et analystes ont pris conscience
dans e debut des années 1970 gue les PME constituent un
secta2ur majeur de 1°'é4conomie productive africaine en
regard des entreprises publiques ou & dominante
étrangére. Cette prise de conscience est renforcée
d=puis ces derniéres années et explique la concentration
de l1’attenticon des gouvernements et de la coopération
internaticnale sur ce sujet.

Sans entrer dans des discussions sémantiques stériles.
on acmet en général que la PME se définit comme
l1'entreprise dont toutes les fonctions de gestion sont
concentrées sur une seule personne, avec les principales
Csaractéristiguss suivantes

a) Faible accumuliation du capital et difficile
transmission du patrimoine professionnel. rarement
distingué du patrimoine personnel du propriétaire.

b} Difficile pénétration dans e secteur PME des
notions et formes modernes d'association autour du
promoteur (SARL, SA, etc.)

c) Appréhension des opérateurs devant les problémes
posss par la décision d'investissement., 1'engagement
dans 2es activites & cycle long et sujettes a des
variations de conjoncture, 1"insertion dans un
environnement plein d'embuches (fiscalité, formalités
administratives. contacts avec fournisseurs,
sous-traitance avec l'Etat. accés au crédit, etc.).

1) D’'ocd prédominance de 1'intéret des opérateurs pour
ies activités & cycle court fnégoce, transport.
Services) ou pour !"immobilier A fins spéculatives. et
faible intéret en général pour le secteur industriel ou
pour les activités tournées vers 1l'extérieur.

e) Ay total, les PME représentent un agrégat énorme
d opératz2urs couvrant ia quasi totalité des secteurs
économiques, avec une grande majorite de
micro-entreprises du secteur informel. Les PME du

secteur ‘ormel sont en nombre beaucoup plus limité, mais
semble-t-il en croissance dans rnombre de pays.

Diversité et diversinn du secteur informel rendent
difficile dans la plupart des pays d'Afrique,
1'appréhension quantitatjve du poids économique de
1'ensemble des operateurs PME, et meme de celui des PME
du secteur moderne. Nomore de pays ne font pas de
distinction juridique ou administrative stricte entre
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T3 *ntrefrises et l=ss autres. Meme dans les pays ou 13
ZiETinctian est faize & raieon des dispositisns
“nlitatives gdont elles font i*obist (actions 32
promaticn de 1'Etat. politizue de creédit specifique) il
est difficile de aquantifier avec une approximatisn
raisonnasle leur contribution a l'empioi ou &
l1'i1nvestissemert, =sto.

Ces réserves étant faites. il parait évident que les PME
scnt l'assise du develorpement futur de 1'économie
productive en Afrigue.

Les politiques de promotion et de financement des PME en
Afrique sont aujourd'hui largement remises en causes car
elles ont connu beaucoup d'échecs. dont il est admis que
les responcabilités sont d'ailleurs partagées entre les
geuvernemants, les diverses agences de 1la coopération
internaticnale et les bailieurs de fonds (privés et
publics. nationaux et exterieurs).

Ces échecs ont eu de multiples causes dont les
principales paraissent avoir été les suivantes

a) erreurs des politiques macro-économigues et
sectorielles internes, trop rarement tournées vers le
développement de 1'économie productive privées (esprit
d'entreprise). alors meme que de nombieux pays ont
deruis longtemps pris des mesures de caractére incitatif
en faveur de leurs promoteurs nationaux :

D) déficiences des institutionnels de financement
nationaux dans l'octroi et la gestion des credits

c) attention insuffisante des pcuvoirs publics a la
nécessité, par des mesures appropriées, d'inciter les
kangues commerciales a modifier leur poiitique
traditionnelle d'offre de crédit en faveur de la PME ;

d) adoption de politiques publiques de promotion
iformation, suivi des projets, études de faisabiliteé.
encadrement des entreprises., fonds de garantie, crédits
statutairement bonifiés, etc.) dcnt les résultats ont
été largement décevants.

e) Trop nombreux sont les pays ou ces politiques ont
déboiuché sur le montage de projets hasardeux ou n'ont
pas réussi A faciliter l'accés des PME au crédit du
systéme bancaire commercial ou ont eu meéeme l'effet
pervers de faciliter un accés excessif d’'emprunteurs A
haut risque au <¢rédit des institutionnels locaux
(banques de développement). C'est tout le probléme de
1'intégration entre politiques de promotion et
politiques de financement qui est ainsi posé par
1'analyse des trop nombreux échecs précités.
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2) ralentissement dce la croissance et beaisse des
r=ceites J'exportation
b} lourde ponction sur l'épargne publique du service

de la dette exterieure ;

c) faiblesse du taux de 1l'épargne privée et difficulté
d’ 2n <cpérer unée meilleure mobilisation dans le secteur
monetaire ou juasi-—-monétaire ;

d) chute des orets bancaires volontaires extérieurs et
détérioration des systémes de financement internes
{bancaires et institutionnels).

e) effondrement des flux d'investissement priveé
étranger et en particulier difficulté de promouvoir un
partenariat avec les PME en dépit des politiques
généreuses d'attraction.

Cependant, le contexte africain présente depuis quelques
années des aspects favorables. trop rarement soulignés

- conversion généralisée depuis 1982-85 des politiques
économiques et financiéres internes (ajustement
structurel, ouverture sur 1'économie internationale,
réorientation des politiques budgétaires, monétaires,
tarifaires, agricoles, etc.).

- et forte concentration de 1'Aide Publique en faveur
de 1'Afrique associée a une extension, encore
insuffisante mais en cours depuis 1987, de solutions
pius génereuses du probléme de la dette (Zaire,
Mozambique, Mauritanie, Sénégal, Cote d'lIvoire).

le financement de la PME en Afrique a été le plus
souvent marqué par

a) Une fréquente propension des promoteurs A& réduire
au minimum le montant de leurs apports en fonds propres
dans leurs projets

b) La difficulté de rassembler autour d'eux le capital
A risques d'origine nationale ou ét ‘angére A un niveau
suffisant ;

c) Un recours massif a 1'emprunt MI-LT auprés des
systémes nationaux de financement, avec la coexistence
paradoxale d'un acces, problématique de nombreux
opérateurs au crédit ou au contraire d'un acces trop
facile malgré des structures financiéres initiales
souvent déséquilibrées




10

b - ZIiffizile &ccés zuw Tri3fits rharncaires e
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JrTumsntalres cenfirmés A usance)

e) L'agoravation des conditicns d'acces au credit est

jourd'aul encore plus nette en raison de la rigueur
des politigques monétaires, de la dstérijoration des
systémes nationaux de financement et de 1la quasi
impossibilité pour les PME d'avoir un accés direct au
crédit bancaire extérieur.

S1 l'accent du présent rapport porte principalement sur
la probiematigue du financement des PME, il faut
cependant souligner dés le départ que :

a) le développement de la PME requiert des politiques
plus cohérentes de rassemblement de 1'épargne privée
interne, et d'allocations pius importantes de
financements d’'emprunt (meilleur accés au crédit), mais
assortie d'une refonte des politiques de crédit et des
modes de gestion des preéteurs ;

b) mais aussi la remise en cause des politiques
spécifigues de promotion visant a une meilleure
intégration entre les deux volets Promotion/Financement:

c) et enfin 1la poursuite rigoureuse des politigues
d ajustement structurel. C'est une condition
essentielle a l'émergence des opérateurs nationaux PME,
au retour des pays d'Afrique a une meilleure crédibilitée
financiére, et Aa la reprise de l'investissement privé
exterieur dans ses formes clagsiques (investissement
direct) comme dans ses formes nouvellesgs (coopération
industrielle, accords de franchisage, transferts de
technologie et/ou .le maitrise industrielle, etc.). La
reprise de 1'investissement extérieur privé selon les
diverses formes du partenarijat parait un ingrédient
indispensable & i'émergence des PME modernes et au
nécesgsaire processus d'intégration de 1'Afrigque a
1'economie internationale. Le développement du
partenariat suppose A& la fois une amélioration des
climats d'investissement et la mise en oeuvre en Afrique
de politigques de promotion et de financement permettant
d'offrir aux investisseurs potentiels extérieurs des
partenaires fiables.
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En 3épit de 1" émergence de nouvelies classes
€ entrepreneurs cans certains pays d Afrique., il y a
faible propension de |'épargne privée nationale &
s'investir dans 1'entreprise de type moderne. Les
raisons en sont multipies

- préference pcur 4 autres formes de placement sur le
marcheé naticnal ;

— dans certains pays. nette propension du placement des
capitaux a l'exterieur

— les autres raisons indiguées en introduction.
Ces compcrtements traditionnels sont cependant

susceptibles de se transformer lorsque les politigues
internes deviennent plus incitatives. On constate dans

certains pays la modernisation des formes
trad1tionnelles d'accumulation de l'épargre (tontines.
coopératlv!" d'épargne, clubs d'investissement). A

1'évidence: sexiste dans Dbeaucoup de pays 4'Afrique une
épargne longue réelle et monétaire.

Les sources de capital & risques

a) Epargne privée personnelle des promoteurs. parfois
familiale. prenant plus rarement les formes modernes
d’accumulation du capital, pour des raisons culturelles
mais aussi Jjuridigques, administratives, fiscales et
financiéres.

b) Capital & risques d'origine publique : les
participations en capital des banques de développement
(SFD)*7. Cette source a été importante dans les années
1950~-70 mais surtout investie dans les projets de taille
importante.

Les prises de varticipation des SFD dans le capital des
projets PME ont connu de nombreux échecs. Elles ont
trouvé leurs limites & la fois dans 1'érosion des fonds
propres des SFD et dans la quasi impos3aibilité pour

celles-ci de trouver des "sorties"” appropriées,
c'est-a-dire de recycler un portefeuille peu attrayant
pour les investisseurs locaux. Ces échecs n'ont pas

incité les partenaires publics ou privés extérieurs
présents au capital A ce que les SFD renforcent leur
action dans ce domaine, a l'exception de certains pays
{Maroc, Tunisie, Zaire. Zambie, Zimbabwe).

1/ SFD : Sociétes Financieres de Développement
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Ses prises de participation dans les grands projets
n=taisnt que faiblement minoritaires. Sa politigue
tradiiti1onn=llement restricitve de l'offre de crédit a 1la
TV r=nd encore plus rare son intéret pour des

participations en capital dans les PME. Division du
travail. regles prudentielles des autorités monétaires
et modicité de leurs fonds propres interdisent
pratiguement des apports sigriificatifs res bangues
cormerciales en fonds propres aux PME.

d) Institutionnels de financement privés naticnaux.

Un certain nombre de pays d°'Afrique disposent de
structures de financement privées, nationales et a
participation étrangere (Nigéria, Kenya, Zimbabwé). Il
serait intéressant d apprécier le degré d4'intervention
de ces entités dans 1 'apport de capital A& risques aux
projets FME.

e) Apoorts de capital a risques de sources
institutionnelles extérieures.

Ces apports (SFI. BEI, PROPARCO. DEG, FMO. CDC,
etc.) sont restés une préoccupacion importante de ces
entités depuis plus de dix ans. 1Ils ont été cependant
principalement affectés aux projets d'une certaine
taille. Les problemes de ces institutionnels sont ceux
2es seuils minima d'intervention et du couplage de leurs
con-ours avec ceux gue les PME peuvent obtenir sur
place. L'expérience de Proparco illustre bien la
dimension du probleéeme de 1'apport extérieur de fonds
propres & des projets de taille modeste.
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PROBLEVATIQUE DE LITROI DE <CREDITS AUX FM=
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La difficulteé d= ]'accets des PME aux crédits de
IZircrzonnement provient pour l'2ssentiel des obstacles
ad montags proprement-dit des projets, sur lesquels
portera principalement 1'analyse ci-dessous.

Crédit des banques commerciales sur ressources locales

Dans nonvibre de pays d'Afrique on peut estimer que

les concours  du Fyateme Pancaire & onditet-Sinl au
financement 1ong  4des projets FME repréesentent de 10 a
20% du total des engagements. Les causes de cette

situation paraissent etre les suivantes

1) Targe extraversion des économies africaine~

Les banques commerciales sont traditionnellement
tournées vers le financement & C.T. des échanges. Les
crédits d'équipement ont été traditionnellement alloués
par préférence aux entreprises d'Etat et aux entreprises
3 dominante étrangeére.

2) Structure des ressources et emplois des bangques

On retrouve dans beaiucoup de pays d'Afrique les
facteurs suivants qui constituent un frein a 1l'octroi de
crédits longs :

a) faiblesse et wvolatilité des dépots bancaires a
terme ou A préavis, meéme dans les pays ou une Fpolitique
monétaire active de taux créditeurs est appliquée. Ceci
interdit un développement significatif de la
transformation d’'épargne lcngue en crédits longs.

D) modicité de la taille des marchés monétaires
rationaux, d'ailleurs concus essentiellement pour un
ref inancement local a C.T.

<) Rigueur des politiques monétaires (réserves
obligatoires ou encadrement rigide du crédit ou strict
plafonnement du refinancement sur ressources monétaires
(Réescompte) ).

d) Rigide structure des taux d’'intéret adrinistrés et
des '"spreads” des bangues, qui malgré de fréquentes
dispositions incitatives en faveur du financement de la
PME (ex.: UMOA : taux de réescompte privilégié) ne
lajssent aux banques que des marges estimées
insuffisartes en comparaison des risques.

e) Existence dans certains pays (ex.: Zone Franc) de
taux de sortie (y compris taxes) déconnetés des taux du
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TzrThe internaticna, Ces taux sznt souvent <onsidérés
tnms Siszsuasifs 2t mIiitent PpoUr UnR reacours  priviidglis

L. TinInTement FPAr (exterieur (balance des paiementsi

Teperniznt. rares sembient etre les banques commercialcs

341 p=uvent obtenir des refinancements extérieurs iongs

eurs  correspondants pour <e type demprunteurs
(censidératicn par les Dbangques extérieures du risque
cress-border). quil posent en outre l'épineux probleme du
rasgque de change.

Perception du risque PME par les bangques

Les Laniues commerciales se defendent du reproche
de discrimiration qui leur est souvent fait. en avancant
12s  arguments traditiornnels suivants, essentiel lement
fondés sur le risque

) Inaptitud=: ‘réguente des promoteurs nouveauX et des
ntrepreneurs é2ja installes & apprécier 1'étendue et la
solvabilité de leur marché ;

a
e

b) manque de connz2issances en gestion et donc de
documentation comptable, qui interdit aux banques Jde
tirer des enceignements valables sur les expériences
déja faites par les promoteurs, et qui n'est donc pes de
nature a convaincre les preteurs de la fiabilité des
emprunteurs ni donc de la validité de leurs projets.

c) Individualisme des entrepreneurs, réticents a faire
appei a des appuis extérieurs pour les épauler dans la
préparation de leurs dossiers et ensuite dans la gestion
de leurs opérations.

d) Timidité ou impuissance des PME vis-a-vis d'un
environnement institutionnel et bureaucratique dissuasif
(formalités administratives longues et couteuses,
contraintes fiscales, etc.) qui ralentit forcément la
production des éléments d'information ou des documents
administratifs dont les preteurs ont besoin (numéros
4 ' enregistrement comme importateurs ou exportateurs,
inscriptions au registre du commerce, titres fonciers
réguliers, etc.).

e) Réticence des promoteurs A courir eux-memes le
risque de leur investissement, dont témoignent les
difficultés rencontrées pou- la constitution d'un apport
personnel suffisant en fonds propres ou pour la
fourniture des garanties demandées méme lorsque cela
leur est objectivement impossible.

f) Absence d'illusions des créanciers sur les
possibilités d'execution des garanties & 1'encontre des
débiteurs défaillants en raison des lenteurs du systéme
judiciaire.
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TaTznisatian interne et capacité 4'eéva.luation 32& projets

meme les banaies disscsant d'un  résezu dsnse &

ts en dehors des grandes villes sont tenues. pour
rai:cna de couts de revient. de entraliser dans
centraux ie personnel d'éva'uation des
snnées de crédit d'équipement des PME. L' impossibilite
de constituer des égquipes qualifiées dans leurs guichets
de 1l 'intdrieur prolonge les délais d'instruction. meme
pour ies projets PME les plus qualifiés.

!
¥
14
<
]

U
[ OO TR S
[
re \
i
m
o
1 J
lL'J
(1]
U)

Q1

b) Ncmbre de bangues commerciales semblent percevoir
ie potentiei considérable de demande solvable de crédit
que comporte Jla PME africaine. Rares cependant sont
celles qui sont équipées en compétences pour 1'analyse
économique et financieére de ces projets a haut risque.

c A cette difficulté s'ajoute celle de 1'encadrement
et du suivi (advisory services). activités essentielles
pour amélijore- la f.abilité des projets et réduire les
risques.

d) Enfin, les banques commerciales des Pays Avanceés
ont toujcurs manifesté de 1'appréhension devant le
"project finance” (projets comportant par eux-memes des
ssurances raisonnables de rémunération des fonds
propres engagés =2t de remboursement des preteurs). A
plus forte raison s'explique la réticence des banques
commerciales en Afrique (qui sont encore dans de
nombreux pays 1'émanation des grandes banques des pays
avancés) & financer les projets PME par des crédits
longs.

Conclusion : 1le financement MT/LT de la PME par les
banques commerciales semble en général se heurter aux
contraintes suivantes

a) Il v a une forte détérioration (en tout cas en
Afrique sub-Saharienne) de la situation de 1l'ensemble du
sacteur bancaire, due A de nombreux facteurs.

b) Elles considérent la PME comme un secteur A& haut
risque : comme les SFD (voir plus loin) elles ont
souvent connu des échecs et du constituer des provisions
importantes.

c) Elles estiment que les conditions macro-éccnomiques
et les politiques monétaires ne 1les incitent pas
suffisamment A modifier leur politique traditionnelle
d'offre de crédit en faveur de la PME.

d) La difficultée de )l'accés des PME au crédit bancaire
ne provisnt pas seulement de !'insuffisance des moyens
de financement globaux (internes et externes). ni meme
des taux pratiqués,




B)

1)

2)

istailisaticon de [ offrs de crédit sur =S
A4 Ccycie court. Fpropres au financement 4u
exterieur et des focnds de roulement des
s importantes. provoque a l'évidence. dans de
ays. un effet d'évicticn des FME existantes et
l'instauration d'un climat d’innovation.
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f) Un dernier frein, propre & la gravité de la
contrainte extérieure. réside dans 1la préférence des
banques pour Ie financement des operatiocns sénsratrices
de devises au détriment des PME dont les besoins de
credit sont e plus généralement consommateurs de
devises.

Crédits des Scociétés ce Financement du Développement
(SFD)

Considérations générales

a) la détérioration de la situation financiére des SFD
est un grave sujet de préoccupation pour les
gouvernements, les bailleurs de fonds publics et provés
et la coopération internationale.

b) Cette détérioration se caractérise par
l'accumulation de créances douteuses ou irrécupérables
qui dans de nombreux cas aboutit & une quasi-disparition
des fonds propres.

c) Cette situation résulte de nombreux facteurs
(déficiences de gestion, conjoncture économique interne,
interférences dans les décisions d’'octroi des

financements, arriérés de paiement du secteur public
pesant sur la situation financiére de la clientele
privée non PME, etc.).

d) Paradoxalement, il sembierait que dans nombre de
cays la détérioration de la situation des SFD tienne
davantage A4 leurs engagements sur les entreprises
importantes qu'aA leur portefeuille de risques PME. La
"banaligsation” des SFD les a en effet souvent engagées,
dans 1'ensemble du secteur productif, en concurrence
avec le systéme bancaire commercial.

Difficultes rencontrées par les S dans leurs cr4dits a
ia PME. Elles recouvrent largement celles deja

mentionnées pour les banques commerciales

a) fréquente insuffisance des apports initiaux en
fonds propres des promoteurs de projets, et/ou délais
dans leur mobilisation wvenant retarder parfois tres
longuement le déblocage des crédits, et pouvant ne plus
correspondre aux besoins des projets ou & 1'évolution de
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13 situation partimoniaie des =2mprunteurs.

b zacunes des dossiers de financement présentés
direc-tensnt par les emprunteurs ou par les crganismes
pub.ics de promotion (offices de promotion., fonds de
2arantie, etc.) : lacunes portant sur ie projet lui-meme
el-c1 =sur la situation patrimoniale et administrative
des emprunteurs. et la fourniture des garanties.

c) Taux de sortie parfois dissuasifs pour les
emprunteurs (taux d'intéret, commissions d'engagement.
frais de cdossier. rémunération éventuelle des actions
d'appui). Malgré des spreads nominaux souvent élevés
(parfois 5 & 7%) entre le cout nominal des ressources et
ie taux de sortie, les couts ¢élevés de gestion des
dossiers PME laissent une marge nette insuffisante en
comparailson des taux statistiques d'échecs.

d) Dans certains pays, effets pervers des systémes
publics de promotion de la PME qui ont pu
déresponsabiliser 1les preteurs (fonds de garantie
entrainant intervention quasi-automatique des preteurs).

e) Insuffisance fréquente des compétences des SFD en
matiere d'évaluation économique et financieéere des
projets (études de faisabiliteé).

f) Enfin. insuffisance des moyens des SFD en matiére
de suivi des projets (diagnostics. conseil en gestion.
f inancements complémentaires, etc.).

Firancements par les SFD sur ressources extérieures

a) Les lignes de crédits du type IDA ou Caisse
Centrale, ou de certains organismes de coopération
bilatérale (Canada, RFA) affectées aux PME n'ont pas
toujours été adaptées aux besoins des SFD ou des
emprunteurs, bien qu'elles aient présenté en général des
conditions attrayantes

— les contraintes de la "liaison"” de ce type d'aide ont
scuvent entrainé un retard dans l1'utilisation de ces
lignes par impossibilité pour les SFD ou les emprunteurs
de remplir les conditions exigées.

- la protection des seuls emprunteurs de taille trés
modeste contre le risque de change a entrainé souvent
dars les pays A forte inflation et érosion des taux de
change, un risque de change indirect pour les SFD
pourtant progégés en principe comme tous les
intermédiaires financiers, sous forme d'un _risque
additjonnel de crédit (impuissance des emprunteurs a

générer des cash flows indexés sur les taux de change).
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Crédits directs d=s instituticnnels ex%érieurs de
f:-~ancement

Le développement de leurs interventions directes en
iaveur des projets de taille modeste se heurte aux
problémes des seuils minima et de 1la couverture des
couts.

I1 serait intéressant de voir si la procédure des
Agency Lines (ouverture de credits directs sur
amprunt=aurs PME non choisis par la SFI et geres par les
banzues commerciales dans le cadre de protocoles
d'accord! est portsuse d'avenir et pourrait etre adopteée
par d'autres institutionnels.

Il est notable que les institutionnels publics qgui
exigeaient jusque vers 1986 la fourniture de garanties
des Etats {Caisse Centrale — BEI) semblent aujourd’'hui
rechercher pcur leurs interventions directes la garantie
des banques commerciales locales sinon meme celle de
leurs sitges extérieurs.

Le3s nouvelles formes de financement extérieur via les
bangues commerciales

13 Qu'elles soient consenties directement a ces
banques ou reétrocedées par les gouvernement emprunteurs
aux banques locales, ces derniéres prennent

naturellement en charge le risque commercial mais pas le
risque de change.

2) Ces formuies constituent, pour les pays ou la
contrainte extérieure est la plus sévére, des ballons
d’'oxygéne appréciables.

3) Les conditions d'octroi direct ou de rétrocession
dégagent en général des spreads considérés comme
suffisants par les banques, et ceci d'autant plus que
ces lignes de crédit sont g -oralement assorties
d'apports en Assistance Technique, =zo0it en leur faveur,
soit auprés des banques centrales, soit aux organismes
de promotion, alors associés A 1'instruction des
dossiers.

3) 11 zemble cependant & l’'expérience que ces nouveaux
types de financement ne bénéficient généralement qu’'aux
PME déjad performantes ou aux nouveaux projets d'une
certaine taille.
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CEAFPITRE III .
Al LRL“LT VU “U COTE [ES FRSMOTEURS DE FME

)}

reproches les plus communément adressés aux
et aux SFD, qu'ill s’'agisse du financement des
d'investissement ou des crédits a court terme
fonctionnement des PME sont les suivants :

Lenteur et complexité des procédures d'instruction des
dossiers de crédit, surtout pour les PME de 1'intérieur.
Des délai de plusieurs mois sont d'autant plus
decourageants que le taux de rejet des dossiers est
élevé et que 1'évaluation des couts a financer est
souvent périmée au moment ou ies preteurs notifient leur
accord.

Conditions d'octroi des crédits mal adaptées aux besoins
des =mprunteurs :

a) montants accordés trop souvent inférieurs aux
montants demandés, »t de ce fait percus comme marginaux:

b) délais de remboursement trop courts, au terme de
differes d'amortissement eux-memes considérés
génera.ement comme trop courts ;

c) exigences excessives des preteurs en matiére de
producti-n de documents comptables, de justifications
des patrimoines offerts en garantie, et en matiére
d'asports en fcnds propres

caractére dissuasif des %Taux d’'intérets offerts, qui
meme sS'ils restent faibles ou nuls en termes réeis,
paraissent insupportables aux emprunteurs, qui estiment
iToossible de les répercuter dans leurs prix. Il est
freguemment souligné que ces taux sont en général treés
supérieurs a ceux dont bénéficient 1les <clients
traditionnels des banques, alors que les emprunteurs ont
tendance a considérer que Jleurs investissements.
constituant des opérations & rentabilité faible ou
différée, justifieraient des taux plus faibles.

Nombreux sont les emprunteurs PME qui estiment qu’'ils ne
disposent d'aucun pouvoir de négociation face aux
bangues, A la différence des entreprises importantes, et
qu’'ils sont par conséquent victimes d'une discrimination
latente dont la perpétuation représente dans certains
pays un réel danger d'asphyxie pour ce secteur vital de
1'économie qu’'est la PME.

Enfin, d'autres reproches, qui ne sont pas directement
dressés aux banques, concernent les obstacles
périphériques qui entravent aussi 1'accés des PME au
crédit
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Les systémes d'intervention des organismes publics
de promotion sont naturellement d'une grande diversiteé.

La Gamme des Actions de Promotion

Elle peut comporter tout ou partie de la liste
suivants sui n'est pas exhaustive

-~ formation des formateurs

- formation technique des entrepreneurs et des
gestionnaires

— réalisation d ' études secteorielles théorigues

- réalisatiorn d'études de faisabilité in vitro
(théoriques)

- apports de conseils durables ou ponctuels aux
promoteurs de projets pour leur conception technique ou
financieére. Ces apports peuvent aller Jjusqu’'a des
interventions dans les choix technologigques et des
fournisseurs. A& l'aide A l'obtention des autorisations
acministratives (codes d'investissements, etc.). a la
confection des études de faisabilité, a 1'aide au
montase des dossiers de financement (auprés des fonds
de garantie et des preteurs).

- Fourniture d'appuis permanents ou ponctuels &
1'encadrement des projets en personnel de gestion,
gratuits ou faiblement payants.

— aijde au suivi des projets en activité (établissement
cdees documents internes pour la gestion et des documents
financiers et fiscaux, etc.).

Analyse des déficiences les plus courantes

Les principales déficiences des politiques de
promotion pratiquées en Afrique peuvent se résumer
ainsi

- une conception décidée par 1'Etat sans consultation
suffisante avec les opérateurs PME et leurs
organisations professionnelles ;

- la notion trop fréquente gque les ressources
publiques A engager sont gratuites, donc nécessairement
A fonds perdus, et qu’'en conséquence il n’'est pas exigé
d'efforts significatifs ni de contributions financiéres
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~>*3bles de 1a part des rénéficiaires

- montage d2 mécanismes publics de type administratif
a wocations tres largas, mal définies et rigides, avec
uns gestion par des dirigeants généralement peu rompus
aux vrais probl!emes de }'entreprise

- un accent excessif sur des priorités sectorielles de
caractere trop théorique et une appréhension
généralement insuffisante des "créneaux porteurs” et de
la demande solvable, existante ou potentielle. du
secteur FME :

- une insuffisance des moyens humains nécessaires
(gestionnaires de ces organismes, formation des
formateurs. etc.) et une mauvaise appréciation des
ressources financiéres nécessaires & la mise en oeuvre
des divers types d'action. A cela sont venues souvent
s'aiouter. pour des raisons budgétaires, des réductions
de ressources justifiées dans de nombreux pays par la
constatation que les couts des actions engagées étaient
excessifs en regard des résultats atteints ;

— wune insuffisante productivité due aux interférences
fréquentes des divers organismes quand leurs
responsabilités n'ont pas été clairement définies :

- wune insuffisante attention au respect nécessaire de
1'autonomie de décision des bailleurs de fonds avec la
conséquence que trop souvent, le bénéfice de 1’'appui
des organismes de promotion (en y incluant celui des
fonds de garantie) a entrainé 1'éligibilité de projets
PME contestables A& des financements d’'emprunt par suite
d'une certaine déresponsabilisation des preteurs.
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CHAPITRE V : RECOMMANDATIONS

A) OBJECTIFS GENERAUX

L=zs enchainements du processus de reprise de la
crolissance économique

a) La reprise de 1l'économie productive privée en
Afrique implique 1°'adoption de politiques internes
volontaristes compatibles avec les exigences de
1'ajustement. Elle ne pourra s'en remettre
exclusive—ent ni aux apports d'APD et aux Autres
Asports Publics ni & 1'endettement bancaire interne ou
externe, ni etre mécaniquement "tirée" vers le haut par
la seule reprise de la croissance des économies
avancées.

b) Elle exigera une reprise des investissements
productifs de la part des promoteurs PME mais avec une
profonde modification du couple épargne/endettement.

c) Pour contribuer a 1'intégration progressive de
1'Afrigque a 1'économie internationale, elle exigera une
contiibution de l'investissement étranger. maintenant
recherché par 1’'ensemble des gouvernements africains.
La réalisation de cet objectif impligque un renforcement
des politiques incitatives a 1'investissement Nord/Sud,
de la part des gouvernements africains et de la
communauté internationale.

Le cout du capital

a) Les politiques de promotion et de financement de
la FME ont entrainé depuis 15 ans d'énormes allocations
de ressources publiques et privées pour des résultats
sénéralement décevants. Les échecs semblent avoir été
dus aux facteurs suivants

- croyance excessive dans la vertu des financements
d'emprunt & taux bonifié auquel un recours systématique
paraissait eétre le substitut nécessaire a
1'insuffisance du capital disposé A s’'investir dans ces
projets d'investissement.

- plus grande focalisation des actions publiques de
promotion (ex. : fonds de garantie) sur la protection
des préteurs que sur la protection des fonds propres
engagés et les moyens propres A optimiser leur
rentabilite.

b) Il parait plus largement admis aujourd’'hui que a
productivité marginale du capital des projets PME (taux
de rendement internes) est loin de toujours justifier
1'acces A des crédits bonifiés. La faible durée des
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is de retour de 1l ' investissement (pay back periods!
il caractérise nombre ¢ investissaments pracuctifs de
alila modeste 2n témoigne.

<) Une meilleure appréciation des couts d'opportunité
& capital milite donc pour une concentration des
politiques de promotion et de financement sur
l1'amé¢liorat.on des méthodes d'analyse des projets et
sur une attention plus marquée & Ileur wviabilité
économique et financiere que sur les mérites de
*1'effet de levier"” dont les effets pervers sont mieux
reconnus.

Un troisieme guichet spécialisé pour le financement des
PME ?

a) Un certain nombre de responsables et d’'analystes
mettent en doute la possibilité d'un redressement
durable des SFD "banalisécs” et d'une disposition des
bangques commerciales & modifier leur politique d’'offre
de crédit. Ceci conduit parfois a envisager la
création de SFD spécialisées dans le financement des
PME afin de permettre une redistribution a leur profit
des crédits existants et une garantie d'accés au
crédit.

b) On peut fajre A& l'encontre l'un tel schéma les
critiques suivances

- I1 est peut—-etre préférable de réformer les
structures existantes que de créer des structures
nouvelles.

- 11 n'est pas évident gqu’'on puisse transposer les
expériences des Pays Avancés en la matiére (Small
Business Administration des USA, CPME en France, etc.).

- Une institution nouvelle & wvocation unique, sans
position de monopole, serait exposée & la concentration
de tous ses engagements sur un secteur & haut risque.

- et ceci, d'autant plus que ses conditions
d'intervention a priori, plus attrayantes,
canaliseraient sur elles les emprunteurs les moins
fiables : cette fornule limiterait les perspectives de
rentabilité d'une tellie structure et déboucherait sur
des subventions d'équilibre.

- Dans le cas ou une position de monopole serait
donnée A un 3éme guichet, il y aurait, outre les effets
pervers connus des structures monopolistiques (risques
de sous-productivité) celui d'un accroissement, sans
doute dangereux, du dualisme dans la distribution du
crédit qu’'on observe dans beaucoup de pays.
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- L'une ou llautre fornulie, d'ailleurs, serait

: 3ante a Zegag2r des rsassources exusrisures
2ur=2s A celies 3.2 pauvent trouver les systémes
inancement existan’s. Les financements en
crrovenarce de la Coopération Interrnationale paraissent
Fréferer le transit par les intermédiaires existants.
Zans la mesure cu ils sont performants, &4 la mise en
place de superstructures financiéres nouvelles.

c) La nécessaire réhabilitation, avec 1'aide de la
coopération internationale, du sysitéme bancaire
cormercial et des SFD dans de rombreux pays devra
s'attaquer

- au probliéme de la surbancarisation quil touche
particuliérement certains pays.

— de la disvarition de certaines SFD.

- de la pénétration, par le systéme de financement.
des 2ones rurales revitalisées par les nouvelles
politiques agricoles., et dont certaines redeviennent
des gisements importants d'épargne et des marchés a
demande soivable significative.

- et & celui du choix entre création d'institutions
nouvelles et aménagement a l intérieur des structures
existantes de départements spécialiseés dans le
financement de 1a PME : quelles que soient les formules
retenues. elles devront viser a améliorer le coupiage
entre moyens de financement externes et internes,
coup lage quil restera de la responsabilité des
gouvernements et des institutionnels de financement
tant que les marchés financiers africains ne seront pas
A meme de 1'opérer.

Importance d'un meilleur couplage Promotion/Financement

a) Une politique volontariste de développement de la
PME requiert que chacun des deux volets précités puisse
bénéficier de moyens de financement accrus, assortis de
refontes des structures et des procédures de
fonctionnement.

b) Mais 1'cbjectif, communément admis aujourd’'hui.
est aussi d'assigner des roles spécifiques plus
clairement définis d'une part aux organismes publics et
provés de promotion proprement dits et d’'autre part aux
preteurs, afin d'opérer un couplage plus efficace.

c) L'idée maltresse parait etre que la gamme aes
actions d'appui & la conception, au montage des projets
et & leur gestion courante soit concue et menée de
facon A améliorer la crédibilité des PME aupres des
preteurs,
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Avitant les p

en i®g=2s. fréauemmant rencontrés déns
azs3, qui pPermettaiznt trop  ssuvent i'eligipilics
mat igue au credit des oxirateurs PME peréficiant 42
actions Jd'appii
mais en mettant en oeuvre des mesures réellement
ita

atives guil puissent engager davantage 1'ensemble
syst2me de financement aux fins de réduire le

duaiisme constaté dans trop de pays d'Afrique dans la
distribution du creédit.
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3) BECOMMANDATICNS SPECIFIQUES

En raison de la diversité des situaticns
spa2cifigues de la PME dans les pays d'Afrique., les
reccmmandations ci-dessous ne constitutent
naturell2ma2nt qu'une panopiie théorique et ne peuvent
pretendire & une application systématique.

Renforcement de !'identité du secteur PME

1.1) Reccurs a 1'appui de la coopération internationale
pcur:

a) améiiorer l'information 2conomique et financiére
sur la consistence et la diuension des PME du secteur
formel :

b) épauler en Assistance Technique l'organisation des
groupements professionnels. les aider a augmenter leur
nombre d'adhérents cotisants. les doter en banques de
données sommaires sur 1'information industrielle de
base (choix technologiques) .,

c) susciter en leur sein la constitution de sociétés
de caution mutuelle, comme substituts souhaitables des
Fonds de Garantie publics.

Amélioration de 1'environnement physique des
entreprises

Dans certains pays c'est une condition critique a
ta reprise de l'économie productive. Le:s PME vy sont
pPplus sensibles encore que les grandes entreprises

2.1) Réhabilitation des transports, vitale pour les PME
de l'intérieur.

2.2) Réhabilitation d'un minimum de communicatiors,
vitale pour lu gestion de 1'ensemble du systéme .o
financement (banques et SFD : amélioration de 1la
productivité de ses guichets de l1'intérieur), vitale
aussi pour les investisseurs potentiels extérieurs dans
des projets PME en partenariat.

Amélioration de 1'Environnement Administratif .Jes
Entreprises

Elle est indispensable & 1'émergence des PME du
secteur informel vers le secteur formel. Elle implique
une volonté plus déterminée des gouverremerts A& réduire
1'évasion fiscale :

3.1) Simplification de la fiscalité des entreprises et
en particulier celle des sociétés (sociétés de
personnes et sociétés de capitaux).
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3.2) Simplifications acdministratises en matiere de
it des sociétes : creations. augmentations de
saritai. droit des asports, fusions. cession (taxation
E=s sius-values). transmission par héritage. etc.

3.3} Simplification aussi des formalités (registre du
commerce, obtention des titres fonciers, prise
d'hypothéqgues) .

Politiques de Promotion

4.1) Mettre en place des celluies de coordination des
actions des différents sevices intervenant dans la
promotion.

4. 2) Monter des cellules de préidentification de
projets PME (Ministeéres de 1'Economie ou du Plan, etc.)
4 1'intention aussi bien des entrepreneurs nationaux
gue des investisseurs étrangers potentiels.

4.3) Dans la mesure du possible, centraliser les
actions de promotion dans des structures pouvant offrir
la gamme la plus ouverte de services aux PME., en
prenant par exemp.ie modéle sur 1'API de Tunisie ou sur
Maurice ;

4.4) Renforcer les moyens des Commissions
d'Investissement aux fins d'accélérer les autorisations
d'exercer ou l'octroi des bénéf ices des codes
d'investissements, tout en veillant au respect par les
bénéficiaires des engagements pris en regard de ces
bsnéfices.

4.5) Améliorer la conception et le fonctionnement des
Fonds de Garantie par les dispositions suivantes :

— Recapitalisation des Fonds de Garantie en utilisatnt
ies fonds de contrepartie des APD, avec présence de ces
derniéres dans les Conseils d’'Administration

- Emission des avals limitée de facon que le total
cumulé soit A tout moment un multiple raisonnable des
Fonds Propres libres.

- Limitation des avals A& une quotité raisonnable des
financements envisagés.

- CTontribution significative des emprunteurs sous
forme de Commission mais aussi par retenue d'une
fraction symbolique des préts obtenus jusqu’'d complet
remboursement.

- Limitation des avals émis aux maturités ¢éloignées
afin de responsabiliser les preteurs.
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- Eviter que les émissions d'aval soient considérées
Tunmey cuvaerture automatigue d'un groit au  crédit., et

s2nce dJde representants du syst2me de financement
dans les conseils d'administration.

Articuiation entre Promotion et Financement

5.1) Réduire 1le domaine des actions publiques de
promotion & une gamme limitée 4d’'interventions en amoant
des projets (formation technique. cellules précitées de
preidentification a 1'exclusion de la reéalisation in
vitro d'4tudes de faisabilité)

5.2) inciter a l'intervention croissante d'opérateurs
privés (consultants techniques, cabinets conseils,
auditeurs) pouvant se substituer a celle des
administrations dans 1'appui aux PME et justifiant une
rémunération de la part des bénéficiaires.

5.3) Inciter les banques commerciales a monter des
services de conseil en gestion et d'appui (advisory
services) en prenant par exemple modéle sur le systéme
SFI des Agency Lines (Kenya).

5.4) Susciter la diffusion en Afrique d'informations
sur le systéme PNUD/BAD/SFI d4’'APDF.

Politique de mobilisation de 1'épargne et d'incitation
A& son investissement en capital A& risques dans le

montage des projets PME
6.1) Politiques budgétaires

Dans le cadre de pclitiques de développement
visant a accroitre le taux global d'épargne, suggérer
1'adoption de politiques budgétaires conduisant & une
réduction relative de la ponction publique sur
l'épargne totale.

6.2) Politiques figcales

6.2.1) fiscaliteé incitative {exonération ou
allégement) sur les revenus du placement dans le
secteur monétaire des surplus des organismes

traditionriels d’'accumulation de 1 'épargne.

6.2.2) méme cho’ ? sur les comptes de dépots & terme
ou A préavis des entreprises et des particuliers (ex.:
bons de caisse anonymes A& fiscalité forfaitaire
prélevée A la source), comme c'est déjad le cas dans
certains pays.

6.2.3) Reduction de 1'impot sur les bénéfices des
entrepricses PME quand ils sont réinvestis,
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Introduction de formulies du type “Avoir
sur les divid=sndes distritués de facon a
Ter 1 &spect cissuasif de la cascade
51tions sur les revenus de valz2urs mcbiliéres.

r
'
Jl

£, 2.8 Amnistie fiscale sur les rapatriements des
capltaux privés placés a l'étranger et qui de ce fait
cnt echappé a l'impot national.

6.2.6) Adoption de systémes flexibles de
réévaluation des bilans, essentiels pour la
transparence et la fiabilité des informations remises
aux preteurs, avec iiscalitée allégée sur les

plus-values cde réévaluation.

6.3) Politiques monétaires

6.3.1) introduction de politiques monétaires actives
donnant au systéme bancaire wune plus grande liberteé
dans la rémuneration de l'épargne a vue et longue (taux
créditeurs en rapport avec 1'inflation). C'est 1'un
des moyens pouvant inciter les promoteurs PME a
accumuler dans des comptes blogqués le seuil critique de
fonds propres qui leur permettra un meilleur accés au
crédit. Mais cela pose, pour certains pays, le
probléme fondamental de la refonte de la structure des
taux d'intéret et 1'acceptation par les gouvernements
et les Autorités monétaires d'une hausse des taux
d’'intéret débiteurs.

6.3.2) Susciter l'introduction d'innovations prenant
la forme de livrets d'épargne d'entreprise (cf.
épargne-logement et épargne-retraite), fondées sur le
concept de la réalisation, par les promoteurs
potentiels de projets. d'engagements planifiés de
versements d'épargne leur garantissant, au terme des
délais contractuel!s., 1'acces a des financements
d4'emprunt adaptés aux besoins des projets. Cette
innovation introduit sans doute la notion de droit au
crédit mais sans effets pervers car subordonné a la
réalisation préalable par le futur emprunteur d'un
engagement librement nécocié de constituer,
progressivement mais intégralement, 1'épargne
nécessaire au projet.

6.4) Reglementation des changes

Suggérer aux pays dotés de monnaie inconvertible
mais désireux d'attirer le capital étranger, de
renforcer le caractére prioritaire qu'ils assignent aux
transferts de dividendes sur les profits revenant aux
actionnaire étrangers.
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5.1 Recapitaiisation des SFD estimées viabies

A 13 condition d'une refonte profonde de leur
gestion. elle pourrait constituer dans certains cas une
source de capitai & risques pour les projets PME haut
de gamme.

6.5.2) Activation des études permettant d'apprécier
ies possibilites de revitalisation des marchés
financiers existants (Cote d'Ivoire., Maroc. Tunisie.
Nigéria. Kenya. Zimbabwé. etc.) ou éventuellement d'en
créer dans certains pays avec l'appui de la coopération
internaticnale (SFI, OCDE, coopérations bilatérales).

656.5.3) Transferts d'une fraction des ressources
a'APD actuellement consacrées aux bonifications
d’'intéret vers des actions propres 3 inciter a 1'influx
de capital a risques dans des projets PME. S'inspirer
par exemple du mode francais de création sur APD du
Fonds de Garantic adossé a la nouvelle structure
Sudinvest.

6.5.4) Transfert d'une fraction des ressources d'AFD
a des mécanismes temporaires de versements de
dividendes minima garantis en rfaveur des souscripteurs
A des organismes collecteurs d'épargne.

6.5.5) Etudier 1la possibilité de transposer en
faveur des investisseurs étrangers dans des projets PME
le dispositif du Garanteed Recovery of Investment
Principal (GRIP). récemment mis au point par la SFI
(premier point d'application en Tunisie).

6.5.6) Etudier la possibilité de rendre les
investisseurs étrangers dans des projets PME ¢ligibles
aux bénsfices de la protection du capital contre les
risques politiques ouverts par 1l'entrée en activité
srochaine de la MIGA., et de voir 1'APD prendre en
charge une partie des primes.

Politiques de financement des PME par crédits & MI/LT

Les recommandations ci-dessous font intervenir a
la fois les gouvernements, les autorités monétaires,
les systémes de financement proprement dits, et la
coopération internationale.

7.1) Politiques budgetaires

11 paraitrait justifié que dans nombre de pays les
politiques budgétaires réduisent la préemption
excessive des gouvernements sur l'enveloppe globale de
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cr2dit int3rieur acc=ptable et l'effet d'évictiosn g2i
“r. Yesz:ite trep scuvent & llencontre des crédits a
VETonomie orivé2, et plus enceore 34 1'encontre de la
FME.

7.2) Politigues monétaires

7.2.1) Comme déja indiqué, des politiques monétaires
Plus actives sont. dans certains pays. la condition
préalable & 1'amorce d'un processus de transformation
de 1'éparane longue en crédit long sans menace pour la
monnaie.

7.2.2) Dans les pays ou la politique monétaire est
fondée sur ie systéme des réserves obligatoires, un
moyen d'inciter le systéme de financement A hausser le
niveau de ses concours aux PME serait de reéduire les
coefficients de réserve a proporticn de la hausse par
les bangues de leurs engagements PME financés sur
dépots a terme.

7.2.3) Dans les pays soumis A encadrement du crédit.
le désencadrement des crédits A 1l'export en faveur des
PME exportatrices pourrait inciter les banques & aider
les PME dans ce domaine ou leur présence est encore
rare.

7.3) Les Sociétés Financiéres de Développement

7.3.1) La réhabilitation des SFD viables, grice a la
cooperation internationale, exigera non seulement une
injection massive de financements longs. mais aussi un
apport d'Assistance Technigque appropriée afin de
garantir 1'adoption de politiques de gestion pilus
prudentes.

7.3.2) Dans les pays A& monnaie inconvertible et
sujets A& une déterioration prévisible de leur taux de
change, il serait souhaitable que les lignes de crédit
allouées au financement de la PME et provenant des APD
prévoient que les bailleurs de fonds prennent en charge
une fraction du risque de change au-deld de certains
seuils (cf. Coopération Canadienne au Zaire).

7.4) Les Banques Commerciales

7.4.1) On peut estimer que dans les pays ayant
adopté des politiques monétaires plus actives, les
autorités pourraient émettre des directives pressantes
& l'intention des banques pour qu’'elles s'engagent dans
des programmes de hausse progressive de leurs crédits
aux PME A vpartir du moment ou la structure des taux
d’'intéret serait moins dissuasive.
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j Il serait souhaitable c¢egendant gque ies
ues  renforcent ars  de nombreux pays leurs
. t2nces en ratiére d'évaluation dss projets
d'investissement et de suivi de ia clientéle PME. Le
systeme des Agency Lines monté par la SFI (ex.: Kenya)
dimontre 1'intéret que peuvent prendre les bangues a la
M= dans la mesure oU la coopération internationale
peut supporter temporairement et partiellement les
couts de fonctionnement des Advisory Services.

7.5) Politigques financiéres des pays emprunteurs

7.5.1) Le déve loppement des lignes de crédit
extérieures a conditions bonifiées. sp2cifiquement
allouées au financement des PME et gérées par les SFD
performantes ou les banques commerciaies motivées
parait etre actuellement la formule préferze des APD
internationales comme bilatérales (12A. BE:I, Caisse
Centrale, BAD, etc.).

7.5.2) Ces formules maintiennent les intermeédiaires
financiers locaux protégés contre le risque de change
qui est pris en charge, soit par les gouvernements,
soit par les emprunteurs finaux. Quand 1] est pris,
comme cela est logique, par les emprunteurs finaux,
cela peut entrainer parfois un risque additionnel de
crédit pour les preteurs. Comme ce sont en dernier
ressort les Etats emprunteurs qui supportent le risque
de change. mais que les lignes de crédit sont a taux
concessionnels, il est recommandé de créer des Fonds
Nationaux de couverture alimentés par les fonds de
contrepartie des lignes de crédit rétrocédées aux
preteurs et par les remboursements des clients. Le
priricipe des Fonds de Capitalisation (Sinking Funds) a
été adopté récemment par le Mexique pour
1'amortissement d'une partie de sa dette extérieure.
Son adoption permettrait aux pays d'Afrique emprunteurs
de ressources A trés long terme et recyclables deux ou
trois fois avant leur remboursement final de résoudre
une partie des épineux problémes de risque de change
par recours A la mécanique des intérets composés.
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