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AVANT-PROPOS


L’idée d’écrire un livre sur les marchés financiers de la Communauté Économique et Monétaire de l’Afrique Centrale (CEMAC) est partie d’une interview accordée à Cameroon Tribune, le quotidien national bilingue du Cameroun, dans son édition du 17 juillet 2019. À l’époque comme présentement, il s’agissait de produire une réflexion sur une question d’actualité – à savoir : comment redynamiser le marché financier unifié de la CEMAC ? –, dans un langage académique ; sans pour autant délaisser la clarté et la simplification dans les explications.


Au cours de cette interview, j’avais davantage insisté sur l’assainissement du climat des affaires et sur le renforcement de la crédibilité des institutions, comme préalables pour sortir le marché financier sous-régional de son état embryonnaire.


Dans les mois qui ont suivi cette interview, grâce aux encouragements du Professeur Henri Ngoa Tabi, cette réflexion a fait l’objet d’une analyse plus approfondie, publiée en trois parties dans l’hebdomadaire Cameroon Business Today entre le 17 et le 27 septembre de la même année.


Au fil de l’actualité, la décision d’aller plus loin s’est vue renforcée par deux évènements :


(i) L’évocation par la presse vers la mi-octobre 2019, de la préparation d’un texte (par les autorités de la CEMAC) visant à « obliger » les (grandes) entreprises de la sous-région à entrer en cotation.


(ii) La survenance du krach qui a secoué les marchés financiers de l’ensemble de la planète en mars 2020.


Si de mon point de vue, l’efficacité de l’initiative des autorités sous-régionales (cf. supra) – qui part d’une bonne intention à n’en pas douter, à savoir : sortir le marché financier de sa léthargie – était sujette à caution, il me paraissait évident que la pandémie du nouveau coronavirus aurait un effet négatif sur l’essor du marché financier sous-régional.


En effet, d’une part, ainsi que la lectrice/le lecteur le constatera tout au long de cet ouvrage, les pays de la CEMAC sont piégés dans une sorte de spirale où s’enchevêtrent à la fois : la pauvreté, la faiblesse des institutions, l’asymétrie d’information, la corruption, la culture du secret et la faible éducation financière. Par ailleurs, la (potentielle) floraison des abus de marché – conséquence du tempérament spéculatif dont les agents de la sous-région font preuve dans leurs transactions – réduit également l’efficacité de toute mesure des autorités visant à stimuler l’offre et la demande de titres « au forceps ».


D’autre part, au sujet de la conjoncture, il me semblait clair que la détérioration de la situation économique de la sous-région (observée depuis 2014 en raison de la chute des cours de pétrole et aggravée par la pandémie actuelle) pourrait créer des tensions qui mettraient à mal, la stabilité financière dans la sous-région. Il était donc souhaitable que le développement des marchés financiers de la sous-région se fasse par étapes, et non dans la précipitation.


C’est le souci de faire valoir ce point de vue qui m’a guidé tout au long de la rédaction de cet ouvrage.


De ce fait, outre les marchés financiers et divers concepts corrélats tels que « le climat des affaires », « l’efficience des marchés », ce livre propose une réflexion sur la stabilité financière. Cette dernière notion est souvent peu abordée quand il s’agit des pays africains, ce qui donne l’impression qu’ils ne sont pas concernés par une question (stabilité financière) qui préoccupe pourtant la plupart des décideurs à travers le monde, depuis l’éclatement de la bulle immobilière aux États-Unis en 2007.


Le présent ouvrage est donc le fruit de plusieurs mois de réflexion. Il ne se contente pas d’énumérer les causes et/ou les facteurs qui entravent le développement des marchés financiers dans la CEMAC. En plus de la narration chronologique des événements et des circonstances qui ont conduit à la création du marché financier unifié de la sous-région CEMAC – historique quasi introuvable dans la littérature, y compris dans les documents officiels publiés par les autorités sous-régionales –, ce livre propose des solutions pour le redynamiser. Il propose également une réflexion sur les risques et les défis que posent les marchés financiers aux économies de la sous-région.


Au passage, il convient de faire deux remarques, relativement au texte de l’ensemble de cet ouvrage :


• Le terme « marché financier » tantôt employé au singulier (pour désigner le marché financier unifié sous-régional), tantôt employé au pluriel relativement à celui de chaque pays de la CEMAC, ne doit pas prêter à confusion ; ceci pour une raison au moins : chaque État membre de la sous-région est doté d’institutions (banques et autres agents économiques) qui lui sont propres.


• Sauf mention expresse, chaque fois que nous ferons allusion au(x) Dollar(s), il sera question de Dollar(s) US.


L’usage des figures, des tableaux, des encadrés et des cartes, facilitent la compréhension et confèrent davantage d’originalité à ce livre. Tous ces éléments permettront aussi à la lectrice/au lecteur, de faire une analyse comparative entre la situation des marchés financiers de la CEMAC et ceux situés en Afrique ou ailleurs dans le monde.


Afin d’illustrer les propos contenus dans ce livre, les Sites Internet de divers médias ont été une source importante de documentation et de données ; notamment : Africa News, Agence Afrique Presse, Atlas Magazine, Cameroon Business Today, Central Intelligence Agency, Financial Times, Investir au Cameroun, Jeune Afrique, Le Courrier du Viêt Nam, Les Échos, Le Figaro, Le Journal de Montréal, Le Monde, Le Nouvel Observateur, Le Point, Le Soir, Radio France International et Wall Street Journal.


D’autres données proviennent également des Sites : countryeconomy.com (qui publie des statistiques macro-économiques), bvm-ac.org, boursorama.com, euronext.com (pour les cours de titres) ; ainsi que ceux de la Banque de France (Secrétariat de la Zone Franc), de la Banque Mondiale, de la Fondation Grameen Crédit Agricole (qui publie régulièrement le Baromètre de la Microfinance), du Fonds Monétaire International et de l’Université de Sherbrooke au Canada (via Perspective Monde).


La publication de ce livre n’aurait pas été possible sans la participation de plusieurs personnes que la Providence a mises sur mon chemin. Leurs encouragements ainsi que leurs qualités aussi bien humaines que professionnelles (via des attentions, remarques et autres suggestions), ont contribué à en améliorer le contenu ; tant dans la clarté des explications que dans la profondeur de l’analyse.


C’est pourquoi, sans les engager personnellement, je tiens particulièrement à remercier :


• M. Henri Ngoa Tabi, Professeur – Chef du Département d’Économie Internationale – à la FSEG, Université de Yaoundé II-Soa ;


• Mme Françoise Okah Efogo, Ph.D. – Département d’Économie Monétaire et Bancaire – à la FSEG, Université de Yaoundé II-Soa ;


• MmeSimone Assah Kuete, Experte en commerce international à la Commission Économique des Nations Unies pour l’Afrique ;


• M. Meguy Kuete Ngougning, Ph. D. – Goethe University ;


• Mme Sandrine Avomo, Journaliste à la Société de Presse et d’Éditions du Cameroun (SOPECAM) ;


• Mme Aïcha Nsangou, Journaliste au quotidien bilingue national Cameroon Tribune (SOPECAM).


Il est d’usage dans un document tel que celui-ci, de remercier le conjoint et les parents à la fin de l’Avant-propos. Ma reconnaissance va au-delà de ces remerciements conventionnels.


• Querida Cristal, mon épouse – comme je l’appelle affectueusement –, a consenti beaucoup de sacrifices. En m’encourageant dans la rédaction de ce livre, elle a dû renoncer à ma compagnie de nombreuses fois.
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INTRODUCTION GÉNÉRALE


En mars 2020, face aux incertitudes économiques causées concomitamment par la pandémie du nouveau coronavirus et le krach pétrolier, les marchés boursiers à travers le monde ont enregistré des chutes historiques.


Le lundi 9 mars 2020, le Dow Jones (indice phare de la Bourse de New York)1 a chuté de 7,79 % à moins de 23. 851 points. Le NASDAQ (deuxième plus important marché d’actions des États-Unis) a chuté de 7,29 %. Quant à l’indice élargi S&P 500 qui représente à lui seul environ 80 % des marchés boursiers américains en termes de capitalisation, il s’est effondré de 7,60 % à moins de 2. 746 points ; entraînant l’activation de la procédure de « coupe-circuit »2 pour la première fois en tout début de séance.


En effet, une heure seulement après l’ouverture des marchés à Wall Street, les 10 individus les plus riches de la planète (dont Messieurs Jeff Bezos, Bill Gates, Bernard Arnault, Warren Buffet, Mark Zuckerberg, Elon Musk, etc.) ont vu leur fortune chuter d’environ 30 milliards de Dollars3. Au total, ce Lundi noir, le S&P 500 a cédé 1. 870 milliards de Dollars. Rapportée à la population des États-Unis, cette perte correspondait à plus de 5. 600 Dollars par habitant, selon M. Howard Silverblatt, un spécialiste chez S&P Dow Jones Indices4.


Pareillement, en Europe au cours de la même journée, le DAX (principal indice boursier allemand) a perdu 7,94 %, enregistrant sa pire séance depuis le 11 septembre 2001. Le CAC 405 (principal indice de la Bourse de Paris) a plongé de 8,39 % à moins de 4. 708 points, soit sa plus forte baisse depuis octobre 2008.


Trois jours plus tard, le 12 mars 2020, dans le sillage des marchés asiatiques, les Bourses de Milan, Madrid, Londres et Francfort enregistraient un des pires reculs de leur histoire. À New York, avec une chute du cours des actions de 10 %, le Dow Jones signait sa pire séance depuis le krach boursier d’octobre 19876.


Cette succession d’évènements traduisait un niveau de peur inégalé sur les marchés financiers internationaux depuis plus d’une décennie. Avant 2008, les seules références historiques comparables à la panique de 1929 étaient les reculs boursiers de 2001 (Boyer & al., 2004), puis le krach d’octobre 1987 (Sigogne & al., 1988)7.


De fait, le VIX (Volatility Index) qui calcule le degré d’angoisse des investisseurs sur le marché financier américain, avait dépassé les 80 points dans le courant de la journée du 16 mars 2020 ; soit son plus haut niveau depuis la panique financière née de la faillite de Lehman Brothers en 2008. En effet, le niveau moyen de cet « indice de la peur »8 était de 16 points sur les dix dernières années ; et il n’avait pas dépassé les 60 points ni en 2001 (lors des attentats du 11 septembre), ni en 2002 (suite au scandale Enron), ni en 2008 (pendant la crise des Subprimes) – i.e. lors des crises financières les plus marquantes de ces vingt dernières années, lesquelles seront l’objet d’une réflexion plus approfondie au chapitre 6 –.


A contrario, au moment où ce texte est rédigé, comparativement aux autres régions du monde, les économies africaines ont jusque-là, globalement mieux résisté aux multiples tempêtes qui se sont déchaînées sur les marchés financiers au cours de ces dernières décennies9.


Cette quasi-absence d’exposition du continent africain aux turbulences financières qui secouent l’économie mondiale, s’explique essentiellement par le fait que non seulement les chocs sur le secteur réel s’y répercutent généralement avec un certain décalage (FMI, 2009), mais les systèmes financiers africains sont peu profonds et moins intégrés10 aux marchés financiers internationaux (Gelbard & al. (2014), BDF (2017)).


Ce constat général ne reflète cependant pas l’hétérogénéité des stades de développement des marchés financiers, ainsi que la diversité des structures et des performances économiques à l’échelle du continent africain.


Les systèmes financiers (particulièrement bancaires) du Maroc, de la Tunisie (Maghreb), d’Afrique du Sud et de Maurice, ont une capacité proche de celle des pays à revenu intermédiaire de la tranche supérieure11. Certains marchés tels que ceux du Kenya (Afrique de l’Est) et de la Côte d’Ivoire (Afrique de l’Ouest) s’approchent d’un niveau de développement caractéristique des pays à revenu intermédiaire de la tranche inférieure (BEI, 2018). Toutefois, dans de nombreux pays africains, bien que des efforts aient été déployés pour les moderniser au cours de ces dernières années, les secteurs financiers et bancaires comptent encore parmi les moins développés du monde ; ou du moins, ont un niveau de développement inférieur à celui des pays de la même catégorie de revenu. C’est particulièrement le cas des pays situés en Afrique Centrale.


Comme l’indique son titre, cet ouvrage mène une réflexion sur les marchés financiers (MF) de la Communauté Économique et Monétaire de l’Afrique Centrale (CEMAC)12 autour de trois axes : une analyse (i) des enjeux, (ii) de l’état des lieux des MF dans la CEMAC, ainsi (iii) qu’une présentation des défis qu’ils posent pour les pays de la sous-région.


Tout d’abord, nous rappelons la définition et le rôle des marchés financiers. À l’aide d’illustrations et divers encadrés, nous proposons une approche intuitive permettant de faire la distinction entre les « Bourses des valeurs » et les « marchés financiers » ; passons en revue les principaux indices boursiers de la planète et tentons d’expliquer pourquoi ils sont si volatils. Nous proposons également des exemples concrets permettant de comprendre comment le cours d’une action peut influencer le devenir d’une entreprise, ainsi que les enjeux de l’émission d’obligations.


Ensuite, nous tentons d’expliquer pourquoi les marchés financiers sont si importants pour le développement de l’Afrique en général et de la CEMAC en particulier. Après avoir fait un historique des marchés financiers en CEMAC, nous présentons leurs traits caractéristiques et discutons des obstacles à leur essor.


Enfin, nous proposons une réflexion sur les moyens de redynamiser les marchés financiers dans la sous-région CEMAC. À la lumière des enseignements tirés des crises financières qui ont secoué la planète au cours des deux dernières décennies, nous discutons également des risques et des défis qu’ils posent aux économies de la sous-région ; et comment y faire face.


Bien qu’il s’agisse d’un support académique, d’un point de vue général, cet ouvrage diffère de la plupart des manuels traitant des marchés financiers sur quatre points au moins :


• Il traite de questions a priori techniques dans un langage aussi simple que possible. Diverses illustrations, figures, ainsi que de nombreux tableaux et encadrés en facilitent la lecture ainsi que la compréhension.


• Il traite de la question des marchés financiers en CEMAC, une sous-région située en Afrique Subsaharienne. En effet, d’après ce que suggère le modèle de croissance développé par Robert Merton Solow13, les États les moins avancés croissent plus vite que les pays développés. L’Afrique serait donc encore loin de son potentiel et représenterait vraisemblablement de ce fait, l’ultime réservoir de la croissance mondiale après l’Asie du Sud14. Paradoxalement, cette sous-région fait encore l’objet d’une moindre attention dans la plupart des manuels qui traitent des questions monétaires et financières à travers le monde.


• Ce livre fournit à la lectrice/au lecteur des outils pour mieux comprendre l’environnement macro-financier de la sous-région. Ces bases seront nécessaires aussi bien aux décideurs politiques, aux investisseurs, aux académiciens, qu’à ceux qui cherchent tout simplement à avoir une meilleure connaissance de la CEMAC.


• À la lumière des enseignements tirés des crises financières internationales récentes et de trois contes de sociétés africaines introduites en « Bourse », cet ouvrage formule des hypothèses prédictives (exercice d’anticipation), relativement aux effets d’un marché financier à peu près profond sur les entreprises et sur la stabilité financière de la sous-région.


Il convient également de souligner qu’en dépit du fait que ce livre s’intéresse particulièrement à la CEMAC, la plupart des constats qui y sont faits et des conclusions qui en sont tirées, peuvent s’appliquer à une large majorité des États africains situés au Sud du Sahara, à l’exception peut-être de l’Afrique du Sud (cf. supra)15.


Plus précisément, cet ouvrage a pour but de rendre l’information financière plus accessible et intelligible au grand public.


En effet, notre expérience suggère que la plupart des gens accordent peu d’importance à la Science Économique – par erreur –, non parce qu’ils lui trouvent peu d’intérêt pratique. Au contraire, leur désintérêt vient essentiellement du fait qu’ils ne comprennent pas le sens des termes tels que : « marché financier, Bourse des valeurs mobilières, actions, valeurs du Trésor, stabilité des prix, taux d’intérêt, capitalisation boursière, politique monétaire, IPO, OPA, chevalier blanc, bulle financière, asymétrie d’information, stabilité financière, etc. » qui font pourtant partie de leur quotidien. La place que les médias accordent au point sur les marchés financiers internationaux lors des tranches d’information et dans les colonnes de journaux en est un élément de preuve. Cette faible culture financière (i.e. la méconnaissance des institutions et des mécanismes qui régissent les marchés financiers) est particulièrement flagrante en Afrique, ainsi que nous le verrons.


C’est pourquoi notre raisonnement est structuré ainsi qu’il suit. Les deux premiers chapitres proposent à la lectrice/au lecteur des outils lui permettant de se familiariser avec le jargon financier, en clarifiant un certain nombre de concepts dont la compréhension sera nécessaire dans la suite. Certes, ce n’est pas en lisant ce livre que l’individu lambda deviendra un crack en Économie Financière. Cependant, cet ouvrage peut être un excellent support de départ pour toute personne désireuse (a) de s’informer ou (b) de se former aux questions financières et à la théorie de l’investissement.


Les chapitres trois et quatre de cet ouvrage retracent l’historique de la création du marché financier unifié de l’Afrique Centrale et discutent des raisons qui peuvent être avancées pour expliquer l’inertie des marchés financiers dans la CEMAC. En effet, ainsi que nous le verrons, même si en général, les emprunts cotés sur les compartiments obligataires des marchés financiers en Afrique paraissent colossaux, ils sont insignifiants, comparés aux levées de fonds opérées sur les places financières des pays ayant des niveaux de développement comparables ; notamment ceux d’Asie du Sud.


Dans les cinquième et sixième chapitres, nous proposons des mécanismes pour booster les marchés financiers en Afrique au Sud du Sahara en général, et dans la CEMAC en particulier. Nous nous intéressons également aux attentes que suscite l’unification de la Douala Stock Exchange (DSX) et de la Bourse des Valeurs Mobilières de l’Afrique Centrale (BVMAC). Enfin, nous proposons une réflexion sur (i) les nouveaux risques que ces institutions font peser sur la stabilité financière de la sous-région et sur (ii) quelques enseignements à tirer des introductions en « Bourse » de Jumia Technologies, du Groupe Dangote et de la Société Anonyme des Brasseries du Cameroun (respectivement à Wall Street, Lagos et Paris).


Cet ouvrage est donc recommandé à (a) l’individu qui recherche un manuel d’initiation sur les marchés de capitaux, (b) à celui qui veut approfondir ses connaissances sur leur rôle et leur fonctionnement de manière générale, ainsi qu’à (c) celui qui s’intéresse aux marchés financiers de la sous-région CEMAC en particulier.


_______________________


1 Nous reviendrons amplement sur les indices boursiers au cours du chapitre 1. Il en sera également question au cours du chapitre 6.


2 Le « coupe-circuit » (circuit breaker) désigne un ensemble de mécanismes permettant une suspension automatique des échanges pendant quelques minutes sur les marchés financiers, afin d’éviter les mouvements de panique. Ils ont été mis en place après le Lundi noir du 19 octobre 1987 (cf. infra).


Selon les nouvelles règles en place depuis 2013, un premier blocage temporaire des échanges est imposé à la Bourse de New York lorsque l’indice S&P 500 franchit un palier de 7 % à la baisse.


3 Selon les chiffres avancés par le Fonds Monétaire International (FMI) en février 2020, la fortune globale des dix hommes les plus riches (évaluée à l’époque à 858,1 milliards de Dollars) dépasse le Produit Intérieur Brut (PIB) des 85 pays les plus pauvres du monde. À dix, ils dépassent également les PIB de pays riches tels que la Belgique, la Suisse, l’Autriche ou encore la Norvège. Voir https://www.lesoir.be/278923/article/2020-02-10/dix-hommes-ont-plus-de-richesses-que-les-85-pays-les-plus-pauvres-du-monde#:~:text=Parmi%20les%2010%20hommes%20les, 90%2C4%20milliards%20de%20dollars, mis en ligne le 10 février 2020.


4 Voir : https://www.journaldemontreal.com/2020/03/09/marches-boursiers--les-dix-hommes-les-plus-riches-de-la-planete-ont-perdu-30-g-en-une-heure, mis à jour le 9 mars 2020.


5 Le CAC 40 porte sur le cours de l’action des 40 principales entreprises cotées à la Bourse de Paris. Défini avec une valeur de 1 000 points le 31 décembre 1987 (date de sa création), il est le reflet de la tendance générale des performances des grandes entreprises françaises (et donc du dynamisme de l’économie française en général).


6 Lire l’article du Wall Street Journal y relatif, accessible à : https://www.wsj.com/articles/global-stocks-follow-u-s-markets-lower-11583975524, visité le 31 mars 2020.


7 Jusqu’en 2007 en France et aux États-Unis, le krach causé par l’éclatement de la bulle Internet au début des années 2000 figurait comme la pire crise après celle de 1929, en termes de baisse des cours. Lors du krach d’octobre 1987, le Dow Jones avait chuté de plus de 22 %, entraînant la mise en place du système des « coupe-circuits » permettant de bloquer toute négociation sur des actions à partir d’un certain pourcentage de baisse.


8 Le VIX est calculé quotidiennement sur le S&P 500 (voir supra), dont il mesure la volatilité (i.e. l’ampleur des variations) ; permettant ainsi une quantification du risque. Cet indicateur a inspiré un best-seller de Robert Harris (The Fear Index), publié en 2011. Il existe d’autres indicateurs de volatilité, tels que le VXN (indexé sur le NASDAQ 100) ou encore le VXD (qui mesure la volatilité sur le Dow Jones) – cf. chapitre 1 et 6.


Lire également : https://www.lepoint.fr/economie/retraite-epargne/bourse-la-folle-histoire-de-l-indice-de-la-peur-11-03-2020-2366753_2440.php, mis en ligne le 11 mars 2020.


9 Certains pays font cependant exception. L’Afrique du Sud est entrée en récession en 2008-2009 pour la première fois en 19 ans. Le Nigéria a traversé une crise bancaire entre 2009 et 2010. En mars 2020, les marchés financiers de Johannesburg (Afrique du Sud), Casablanca (Maroc), et de Namibie, fortement alimentés par les investisseurs internationaux, ont enregistré des reculs historiques. La Nairobi Stock-Exchange (Kenya) a suspendu sa séance après la chute de plus de 15 % du cours de ses actions cotées, suite à l’annonce du premier cas de contamination au COVID-19 dans le pays.


10 Nous y reviendrons tout au long de cet ouvrage, notamment à partir du chapitre 3.


11 La Banque Mondiale classe les économies de la planète en quatre groupes en fonction du Revenu National Brut (RNB) par habitant en Dollars courants. En 2018, elle distinguait alors les pays (1) à revenu élevé avec RNB/hab. > 12. 055, (2) à revenu intermédiaire de la tranche supérieure, 3. 896≤ RNB/hab. ≤12. 055, (3) à revenu intermédiaire de la tranche inférieure et (4) à faible revenu. La Chine et l’Inde figurent respectivement dans la 2e et la 3e catégorie.


12 La CEMAC est l’une des composantes africaines de la zone Franc. Créée en 1994, elle regroupe six pays : Cameroun, Centrafrique, Congo, Gabon, Guinée Équatoriale et Tchad. Le Franc CFA, monnaie commune de ces pays, est émis par la Banque des États de l’Afrique Centrale (BEAC). Nous y reviendrons amplement au cours du deuxième chapitre.


13 R.M. Solow est un économiste Américain, notamment reconnu pour avoir développé en 1956 (avec Trevor Winchester Swan, un économiste Australien), un modèle simple permettant d’expliquer les différences entre les pays riches et les pays pauvres. Ses travaux lui ont valu le Prix Nobel d’Économie en 1987.


14 Lire par exemple le Rapport d’information n° 104 de la Commission des Affaires Étrangères, de la Défense et des Forces Armées, déposé le 29 octobre 2013 au Sénat en France, disponible à : https://www.senat.fr/rap/r13-104/r13-104_mono.html.


15 En Afrique, sur le critère du Produit Intérieur Brut (PIB), le classement de la « Nation arc-en-ciel » diffère d’année en année. Tantôt en première, en seconde ou en troisième position derrière le Nigéria et/ou l’Égypte, ce pays est néanmoins l’unique État africain membre du G20 et des BRICS (une organisation qui regroupe depuis 2011, le Brésil, la Russie, l’Inde, la Chine et l’Afrique du Sud).


Il est généralement admis que les résidents de race blanche y ont un niveau de vie équivalent à leurs homologues européens, tandis que les résidents de race noire ont globalement, un niveau de vie proche de celui des autres africains.









Première Partie
Les enjeux des marchés financiers dans la CEMAC


§ Que sont les marchés financiers (MF) ? À quoi servent-ils ? Quels en sont les compartiments ? En quoi un marché financier est-il différent d’une Bourse des valeurs mobilières ? Quels sont les enjeux des émissions d’actions et d’obligations ?


§ Quelle est la situation économique des pays de la Communauté Économique et Monétaire de l’Afrique Centrale (CEMAC) ? Pourquoi la promotion des institutions de marchés financiers est-elle nécessaire au développement de la sous-région ?


Cette première partie répond à ces questions et à bien d’autres. Elle pose ainsi les bases qui serviront à appréhender le contexte dans lequel évoluent les économies de la CEMAC. Ces éléments s’avéreront déterminants pour la compréhension des obstacles à l’essor des MF dans cette sous-région (cf. Deuxième Partie), ainsi que des différents scénarios envisageables quant à leur évolution à moyen/long terme (Troisième Partie).


Carte 1.1. Les plus grandes places boursières du monde en 2018, en termes de capitalisation


[image: ]


(1) NYSE – New York Stock Exchange (2) NASDAQ (3) TSE – Tokyo Stock Exchange (4) SSE – Shanghai Stock Exchange (5) SEHK – Hong Kong Stock Exchange (6) LSE – London Stock Exchange (7) Euronext Stock Exchange (8) SZSE – Shenzhen Stock Exchange (9) TSE – Toronto Stock Exchange (10) FWB – Deutsche Boerse (Francfort).


Source : Groupe IG, 1er Site mondial de courtage en ligne des CFD en termes de revenus (selon les états financiers publiés mi-2019 en France).









CHAPITRE 1
GÉNÉRALITÉS SUR LES MARCHÉS FINANCIERS


Ce livre propose une réflexion sur la vitalité des marchés financiers (MF) en Afrique Centrale. Il semble donc judicieux de commencer par définir ce qu’est un marché financier. Cette définition sera essentielle à la compréhension de la fonction des MF et de leur importance pour le développement de la sous-région CEMAC.


Sur cette lancée, nous tenterons de définir certains termes-clés (tels que « marché des capitaux », « marché financier », « Bourse des valeurs », « valeurs du Trésor », « marché obligataire », « capitalisation boursière », etc.) dans un langage aussi simple et compréhensible que possible.


1|1. Qu’est-ce qu’un marché financier ? À quoi sert-il ?


Il y a peu de notions en Sciences Économiques qui fassent l’objet d’autant de confusion comme la notion de marché financier. Ce terme est composé de deux mots : « marché » suivi de l’adjectif « financier ».


L’on définit généralement un marché comme étant un lieu de rencontre, souvent abstrait, entre l’offre et la demande d’un bien ou d’un service, en vue de la fixation d’un prix (Beitone & al., 2012). Ainsi, le concept économique de marché désigne toute situation d’échange, même si celui-ci ne se fait pas sur une place physique, comme un magasin ou un supermarché par exemple.


En fait, il suffit qu’il y ait des demandeurs (consommateurs, acheteurs) et des offreurs (producteurs, vendeurs) d’un bien ou d’un service pour que l’on parle de « marché », même si les acteurs en question ne retrouvent pas physiquement sur un emplacement pour marchander. L’on peut donc parler du marché du coton, du marché du papier, du marché des armes, etc.


En Économie, l’on distingue principalement 03 grands marchés : le marché des biens et services (où s’achètent/se vendent le sucre, les vins et spiritueux, les téléphones, les médicaments, les services de télécommunication, la location d’immeubles et autres), le marché du travail (sur lequel se négocient les salaires) et le marché des capitaux (sur lequel se fixent les taux d’intérêt et les taux de change).


Traditionnellement, les marchés de capitaux qui nous intéressent sont subdivisés en deux (02) segments : le marché monétaire et le marché financier – voir Diagramme 1.1.


Le marché monétaire (essentiellement interbancaire) est le lieu où s’échangent les actifs de court terme. Le marché financier est quant à lui, le lieu où l’« argent »1 est placé à moyen et à long terme.


Diagramme 1.1. Représentation simplifiée des trois grands marchés en Économie et des compartiments du marché financier (du point de vue des entreprises). Les traits forts suivent les institutions sur lesquelles porte la réflexion dans ce livre. Idem en ce qui concerne les caractères en gras2.
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1|1.1. Les instruments des marchés financiers


Sans vouloir entrer dans trop de détails qui feraient par ailleurs perdre de la consistance à notre analyse tout en nous éloignant du sujet qui nous préoccupe, nous pouvons définir les marchés financiers (MF) comme des marchés sur lesquels des personnes, des sociétés privées et des institutions publiques peuvent négocier (c.-à-d. acheter ou vendre) des instruments financiers (notamment les valeurs mobilières, les valeurs du trésor, les devises et autres produits dérivés) à des prix qui en reflètent l’offre et la demande.


De la sorte, lato sensu, il est possible de différencier les MF selon les instruments (i.e. les titres ou les actifs financiers) qui y sont négociés. C’est ainsi que l’on distingue :


Les valeurs mobilières qui peuvent être soit des titres de propriété (actions), soit des titres de créance (obligations) conférant certains droits à leurs détenteurs (voir Encadré 1.1).


En plus des actions et des obligations, les valeurs mobilières les plus communes sont les warrants, les options et les stock-options3. Ce sont généralement des titres négociables, interchangeables et fongibles pouvant être cotés en « Bourse » (cf. infra).


Les valeurs du Trésor qui désignent quant à elles des titres émis par un État sur un marché financier, afin d’assurer le financement de sa dette.


Encadré 1.1. Les valeurs mobilières : action versus obligation.




	Ce qu’elles représentent




	



Action = titre de propriété. Son détenteur est par conséquent propriétaire d’une fraction du capital social de l’entreprise qui l’a émise, que cette dernière soit cotée ou non (1).


	



Obligation = titre de créance. Son détenteur prête par conséquent de l’argent à la compagnie ou au Gouvernement qui l’a émise (que cette dernière soit cotée ou non).





	Ce qu’elles rapportent




	



Le revenu d’une action est appelé « dividende ». Son montant varie en fonction des recettes de l’entreprise, et de la part de ces recettes qu’elle a décidée de redistribuer aux actionnaires.





Les dividendes peuvent donc fluctuer (augmenter ou diminuer), selon les performances de l’entreprise.


	



Le rendement d’une obligation se nomme « coupon ». Selon les caractéristiques de l’obligation (valeur faciale, échéance, taux d’intérêt, nombre d’obligations souscrites, etc.), son détenteur sait exactement les montants qui lui seront versés.





Le rendement est fixe, selon les caractéristiques de l’obligation.





	Au plan juridique




	



Le titulaire d’une action est copropriétaire du capital (avec les autres actionnaires). Il a son mot à dire dans la gestion de l’entreprise. Il dispose du droit de vote lors de l’Assemblée générale.


	



Le titulaire d’une obligation est cocréancier. Rigoureusement parlant, il n’a rien à dire dans la gestion de l’entreprise. Il a simplement prêté son argent pour une période déterminée.





	Sur le plan du risque



	

Chacun de ces actifs a ses avantages et ses inconvénients. Les bénéfices des entreprises peuvent varier considérablement. S’ils évoluent à la hausse, les dividendes augmenteront aussi ; tandis que les coupons resteront fixes : l’actionnaire sera donc plus avantagé dans ce cas. En outre, les obligations sont plus difficiles à (re)vendre que les actions. Leur valeur peut s’amoindrir en cas de remontée des taux d’intérêt.





Toutefois, en cas de faillite de l’entreprise, la plupart des législations exigent que les détenteurs d’obligations soient remboursés (autant que cela est possible) en priorité, avant que les actionnaires touchent quoi que ce soit.





Les actions et les obligations sont généralement cessibles et négociables (vendables et achetables) sur les marchés financiers.





Note : (1) Le capital social donne des informations sur la taille d’une entreprise. Il est constitué de l’ensemble des apports de ses propriétaires. Il se calcule en multipliant la valeur nominale de chaque action par le nombre d’actions émises et figure au passif du bilan.







Source : Construction de l’auteur.


Concrètement, un individu se procurant des valeurs du Trésor accorde un prêt à l’État. Il détient alors un titre de dette moyennant des intérêts. On peut distinguer trois types de valeurs du Trésor : les Bons du Trésor à taux fixe et intérêt précompté (BTF), les Bons du Trésor à taux fixe et à intérêt annuel (BTAN) et les obligations assimilables au Trésor (OAT). Ces dernières sont cotées en « Bourse » et sont généralement les seules valeurs du Trésor à pouvoir être achetées par des particuliers (i.e. le public).


Les produits dérivés encore appelés contrats dérivés, sont des titres possédant au moins deux caractéristiques essentielles : (i) leur valeur fluctue en fonction de celle d’un autre actif (dit sous-jacent) ; (ii) leur règlement s’effectue à une date future.


Les produits dérivés sont extrêmement diversifiés. Dans un souci de simplification, nous en distinguerons trois types : les options, les contrats d’échange (swaps en anglais) ou encore les contrats à terme (futures)4.


Les sous-jacents couvrent également une panoplie d’actifs : les valeurs mobilières (cf. supra), les devises, les indices boursiers ou encore les matières premières (blé, sucre, cuivre, pétrole, etc.).


Comme on peut le constater, l’imagination des intervenants sur les marchés financiers est débordante. De nouveaux produits tant dérivés que sous-jacents naissent régulièrement, certains pour disparaître rapidement faute d’intérêt suffisant ; mais nombre d’entre eux s’installent durablement et font partie du quotidien des acteurs sur les marchés financiers.


Enfin, il convient de souligner que les produits dérivés permettent de se couvrir contre certains risques financiers (cf. Encadré 1.2). Ils permettent de ce fait, un transfert du risque vers ceux qui sont le plus à même de le porter i.e. les spéculateurs. Au fur et à mesure des transmissions/transferts, l’information sur le risque inhérent au produit peut se perdre (Maris, 2003) ; car certains produits dérivés sont des dérivés de dérivés, c’est-à-dire composés eux-mêmes d’un panier de produits dérivés.


Avec le temps, ils sont devenus des produits de spéculation pure en permettant de vendre des produits sans les posséder ou de les acheter sans avoir la liquidité pour les payer (cf. infra).


C’est pourquoi le marché des produits dérivés est mis en cause dans l’amplification de la crise des Subprimes (BDF, 2018). En effet, certains produits dérivés complexes tels que les couvertures de défaillance encore appelées « dérivés sur évènement de crédit » (Praicheux, 2004) – plus connus sous leur acronyme anglais CDS5 – ont été les supports de la titrisation6 qui a été mise en cause lors des crises de 2007-2008 (crise des Subprimes) et de 2011 (crise de la dette en Zone Euro).


Voici une illustration de la situation. L’entreprise UNICLEVER émet une dette de 15 millions d’Euros sur cinq ans. Au vu de la dégradation des conditions économiques (résultant par exemple d’un confinement généralisé en raison du coronavirus), l’établissement bancaire B qui lui a fourni le crédit souhaite se protéger du risque de défaut (encore appelé « risque de contrepartie » ou « risque de défaillance », i.e. le risque qu’UNICLEVER se révèle incapable de rembourser sa dette).


La banque B paie alors une prime annuelle à un vendeur de protection V (l’assureur). Selon les termes d’un tel contrat, si un évènement spécifié (en l’occurrence, le défaut de paiement) intervient, la dette ci-dessus est transférée de la banque B vers V. À charge pour ce dernier de récupérer ce qu’il pourra auprès d’UNICLEVER.


Techniquement, les CDS sont donc des contrats d’assurance par lesquels un établissement financier se protège contre le non-remboursement d’une dette. Ils ont été une des sources de la diffusion incontrôlée du risque de crédit qui a largement affecté la société American International Group, Inc (AIG) en septembre 2008. Dans le cas de la dette grecque, les acteurs privés (les banques, assurances et autres fonds de pension, etc.) qui avaient acheté des obligations auprès de l’État grec ont pu acheter des CDS auprès d’assureurs pour se couvrir au cas où l’État grec ne rembourserait pas ces obligations.


Parallèlement, toujours en 2008, la forte augmentation des prix des produits alimentaires de base – directement imputables aux produits dérivés – a été à l’origine de nombreuses « émeutes de la faim » dans les pays du Tiers monde (Janin, 2009). En effet, ainsi que l’indique la Carte 1.2, les régions les plus pauvres du monde ont connu des troubles sociaux, provoqués par la forte hausse du prix des denrées alimentaires de base ; elle-même causée par des phénomènes climatiques (sécheresses, inondations) et la hausse des cours du pétrole.


Carte 1.2. Les régions du monde touchées par les «émeutes de la faim» en 2008
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Encadré 1.2. Utiliser les produits dérivés pour anticiper les risques économiques




	




Imaginons la situation suivante : M. CLEVER est un petit restaurateur qui jouit d’une bonne réputation. Il se voit proposer un contrat de fourniture de jus de fruits frais par un hôtel luxueux de Yaoundé au Cameroun.





L’hôtel en question accueille régulièrement des touristes. Il aimerait passer une commande de 1 000 bouteilles de 30 cl de jus fabriqué à base d’un mélange d’eau, de corossol, d’ananas, de bananes et de sucre. Les bouteilles doivent être livrées chaque fin de semaine, pendant 10 ans.


Au moment de la signature du contrat où il détermine le prix de vente de ses bouteilles, M. CLEVER fait l’hypothèse d’un prix moyen de la matière première (eau, corossol, ananas, banane, sucre) pour les années suivantes.





S’il achète la matière première au prix du marché, deux situations peuvent alors se présenter :


·    Si le prix réel des fruits frais est en dessous de ses prévisions, ses marges augmenteront. Il fera par conséquent des rentrées d’argent inattendues ;





·    en revanche, si le prix réel des fruits frais augmente fortement (en raison par exemple d’une pénurie causée par une longue sécheresse qui survient souvent tous les deux ans), cela entraînera des difficultés qui affecteront son processus de production. Dans le pire des cas, il peut donc arriver que tous les deux ou trois ans, il n’ait plus assez d’argent pour acheter la matière première au prix du marché. Il serait alors dans l’incapacité d’honorer ses engagements vis-à-vis de l’hôtel.





La même difficulté peut se présenter en cas de forte dévaluation du Franc CFA ou de pandémie comme celle de la COVID-19 : le prix du sucre raffiné (produit importé par hypothèse) subirait alors une très forte hausse.





Si M. CLEVER s’engage sur des prix de fruits frais constants sur les 10 ans (durée du contrat), il ne pourra pas répercuter ces fluctuations de prix sur celui des jus frais qu’il doit livrer à l’hôtel luxueux. Idem en cas de dégradation de la situation économique qui obligerait les autorités à dévaluer fortement la monnaie.


En revanche, en étant rationnel, M. CLEVER pourrait insérer dans son contrat, une clause stipulant qu’il puisse majorer le prix des bouteilles à livrer d’un certain pourcentage, selon la situation du marché ; ce qui lui permettrait d’amortir les « chocs ».





Pour M. CLEVER, une autre manière plus « sophistiquée » de se couvrir serait par exemple, d’acheter des options d’achat de sucre (cf. supra) pour chaque mois/année, l’assurant ainsi de compenser ses pertes si le prix du sucre augmentait au-dessus des prévisions.




	Quelques risques économiques




	




Le risque de marché : Ce sont les pertes auxquelles s’expose un opérateur du fait d’une évolution défavorable (i) du taux de change ou (ii) du taux d’intérêt.


	




Le risque pays : Pour les exportateurs, et les investisseurs, il est lié aux spécificités économiques, politiques et sociales (voire sanitaires) des pays avec lesquels ils commercent.
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