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SOMMATRE EXECUTIF

L'Agence des Etats-Unls pour le Développement International (USAID)
fournit des capitaux pour des programmes d'habltat 3 travers le monde en
développement depuls plus de 30 ans. L'instrument principal d'aide est le
Programme de Garantie de 1'Habitat (PGH) par 1l'intermédiaire duquel USAILD
a cherché 3 mobiliser des capitaux des Etats-Unls pour flnancer des
programmes d'habitat pour les pays en développement avec un nécanisme de
garantle. Ces ressources libellées en dollars sont utllisées par des
institutions du secteur public et privé mals dans la plupart des cas le
gouvernement du pays hbte fournlt une garantie totale de bonne fol et de
crédit 3 1'USAID. Essentiellemeant, le gouvernement d'un pays hlte assume
le risque de change qul est le résultat des préts de recssources en
dollars pour des demandes en monnaie nationale.

Dans de nombreux pays, l1'dre du prét garanti par 1'Etat est venue &
passer. Cette réalité financiére, assoclée a un vif désir de promouvoir
le développement du secteur privé, a mené au développement d'un nouveau
programne sous l'égide du PGH : le Programme Mondial du Secteur Privé de
Garantle de 1'Habitat (PSP). Le but de ce programme est de créer des
projets d'habitat amoreds pir le secteur privé en tant que complément aux
programmes d'habitat qui fonctionnent déjd avac les gouvernements des
pays ea développement. La mobillsation de ces ressources peut cependant
nécessiter 1l'utilisation de techniyues de gestion du risque effectif pour
protéger les emprunteurs des fluctuatlons de devises qul résulteat Ju
maintienr d'une position i long terme en dollars US sans couverture.

Un ceriain nombre de pays et d'organisations du secteur privé en Afrigque
de 1'Quest ont récemment exprimé leur désir d'utiliser les ressources du
P3H ou du PSP. L'emprunteur éventuel 12 plus immédlat est la Banque de
1'Habitat du Séndgal (BHS), banque de crédit hypothécalre du secteur
privé. L'obstacle de base 3 la réalisation de ce projet est un double
risque de change : (1) le risque d'une augmentation du dollar par rapport
au franc frangals la monnaie qui soutieat 1la momnaie natioaala, le fEraac
CFA, et (2) la pogssibilité d'un changemeat partiel ou total de la parité
entre le franc CFA et le franc frangais. Dans les marcinés financlers
internationaux d'aujourd'hui 11 n'existe aucun mécanlsme de sauvegarde a
long terme qul minimiserait ce double risque. I1 faut donc trouver une
protection efficace par 1'intermédiaire de contrats alternatifs a long
terme.

L'environnement financier & 1'intérieur des pays membres de 1'Unioa
Monétalre Ouest-Africaine (UMOA), 1l'unlon monétaire régionalz, impose
également des contralntes a la moblilsation effective de ressources du
PGH. La contralnte la plus critique est 1le contrdle sur les taux
d'intér8t imposé par la Banque Centrale des Etats de Ll'Afrique de 1'Ouest
(BCEAO) et les Comités de Crédits MNationaux (CCN) daas chaque pays. le
taux d'intérét pour les projets d'habitat crés @&conomigues est
actuellement &tabli au-dessous du colt de l'emprunt 4 long terme sur les
marchés financlers internationaux, d'od 1l résulte un taux de rentabilité
négatif pour le projet. Dans la plupart des cas ce déficit a été comblé
par une subvention du gouvernement du piays hbte.
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En travaillant 4 1'intérieur de ces paramétres et de ces contraintes, on
a chargé Deloitte Haskins & Sells en mars 1987 de préter son concours a
1'USAID et aux pays utilisant le FCFA comme mounaie commune, pour
identifier, analyser et aider d& la mise en place de techanlques de gestion
du risque pour les ressources du PSP et du PHG. Afin de tester la
validité des diverses optlons le projet de la BHS va servir de projet
pilote utilisant les ressources du PSP sans garantie de l'Etat.

L'oa dispose de quatre techniques pour minimiser les risques de change, y
compris les swaps, les comptes de nantissement, les garanties en monnale
nationale et un mécanisme de crédit remouvelable. La premiére option, et
la favorite, est ua swap des devises et des taux d'intérét eantre
1l'emprunteur et la BCEAO. Ce type de transaction est essentiecllement un
moyen de couverture qui protége les deux parties des fluctuations des
taux d'intérét et de change sur des engagements a terme. Un swap implique
1'échange de deux devises et un accord pour le rééchange de ces devises
aprés une pérlode donaée. L'échange initial est fait 4au tdux de cnange au
comptant et le méme taux monétaire est utilisé pour la future tramsaction
quels que soient les changements de taux de change se produisant
entre-temps. La BCEAQ est le partenalre tout indiqué pour les emprunteurs
4 1'intérieur de 1'UMOA parce qu'elle accumulera des réserves
additionnelles en dollars et recevra un revenu d'istér8t mais n'encourra
aucun risque commercial ou de change.

1. Swaps

Le mécanisme de cefte transaction entrafne tout d'abord un swap de
devises. Un investisseur américain agréé préte des dollars 3 umn pays hdte
emprunteur et l'emprunteur échange alors les dollars au taux de change
courant avec la BCEAQ, laissant 1'emprunteur avec des FCFA d rétrocéder
en tant qu'hypothéques. La BCEAD a alors des dollars qul peuvent &tre
réinvestis dans des titres financlers libellés en dollars, au capital
productif d'intérét et a long terme, tels des Bons du Trésor américains.
Au momer’ ol les palements sont dls ad 1'investisseur américain,
l'emprunteur échangz les FCFA pour des dollars avec la BCEAO. Cette
transaction laisse l'eaprunteur avec un passif d'intérét d'environ 9,25
pour cent en dollacs US basé sur les conditions courantes du marché. De
1'autre cété, la BCEAO regoit un revenu d'intédrét sur le dép6t en dollars
estimé a 7,60 pour cent.

Afin d’atténuer le rlsque de change sur les palements d'inter@ts,
1l'empruateur peut alors contracter un swap de taux d'intérft avec la
BCEAO. Dans ces circonstances, l'emprunteur continue 3 assumer le passif
en dollars sur les remboursements de 1'intérét wmais regoit aussi
L'intérft sur le dépSt en dollars. L'emprunteur encourt un passif en FCFA
eavers la BCEAO & un taux qui dépendca des arrangements des prix du
swaps. L'effet net de cette transaction est que l'emprunteur encourt un
taux d'intérét annuel de 1l'ordre de 4,65 a 7,65 pour ceat payable en
FCFA, selon le prix du swap aégocié, et la BCEAO regolt un reveanu d'un
taux de 3 3 6 pour ceat annuellement.



2. Compte de Nantissement

La seconde technique qui paut é&tre employée pour minimiser le risque de
change est un compte de nantissement. Cette structure de prét comprend
deux comptes de préts séparés : l'un en dollars US et l'autre en monnale
nationale. Le pr&t en dollars US est déposé sur uu compte de nantissemeat
en espéces qul est investi dans une obligation & long terme libellée en
dcllars. Paralldlement au compte de nantissement, le préteur met 3 la
disposition de 1'emprunteur un prft en monnale nationale d'un montant
équivalent au prét en dollars US, au taux de chaage prévalant. lorsque le
prét en dollars est dG@, les palcments oproviennent du compte de dépét en
dollars. Afin de s'assurer que le prét en monnale nationale maintient sa
valeur vis-a-vis de la garantie en dollars (e.g. sl le franc CPA augmente
par rapport au dollar) l'emprunteur doit réduire sa dette en franc CFA en
conséquence. Réciproquement, si le FCFA baisse, on peut mettre 3 la
disposition de 1'empruateur davantage de monnaie nationale.

Le taux d'intérSt évalué dans le cadre de cette transactlon serait de
12,5 pour cent dans des conditions de marché courant. Ce taux est
supérieur aux taux de préts courants permis pour Ll'habitat tréds
économique et pourrait résulter en une marge négatlive pour 1'emprunteur
sl un micanisme de riescompte ou une contributlon financiére au projet
n'étaient pas disponibles.

3. Garantie en wonnaie nationale

Une version simplifiée du compte de nantisseuent et le troisiéme type de
traasaction est une garantie en monnale nationale. La diffdrence clé
entre les deux technlques est que la deuxiéme é&limine la nécesslté d'un
prét en dollars US. Plutét que de faire un prét en dollars US
parallélement au prét en wmonnaie nationale, 1'USAID garantit simplement
le montant équivalent en monuaie nationale. Le préteur seralt respoasaple
du contrfle contigu du risque du franc CFA vis-a-vis de la garantie en
dollars. Les avantages de cette approche par rapport au compte de
nantissement sont un taux réduit pour 1'empruateuc et 1'élimindtion du
prét en dollars dans son bilan.

4. Usage du Crédit Renouvelable

Cette dernldre tcchnlque exposée dans ce rapport est le mécanisme de
crédit renouvelable. Ce type de transaction ne minimise pas le risque de
change, mais en transfére la charge sur 1l'emprunteur et les
bénéficlaires. Plut6t que de pré€ter des ressources du PSP dlrectement
pour des hypothéques, J'usage du crédit renouvelable implique des préts
de construction aux promoteurs pour 12 3 18 mois environ. L'objectif de
cetta technique est de céduire la période de risque de change d'une
période de 20 ans 3 un laps de temps plus praticable.



La transaction implique un investisseur américain approprié pré8tant des
dollars i un emprunteur. Les fonds provenaat du prét sont alors
rétrocédés 3 un promoteur pour financer la construction d'un projet
d'habitat pour faibles revenus approuvé par 1'USAID. Une fols la période
de construction achevée et les logements vendus, le promoteurs rembourse
le prét de construction en franc CFA au taux d'intérét prévalent &
1'emprunteur. Pendant cette période, le risque de cnange doit &tre assumé
en ajustant les prix de vente Jdes habitats et dans la mesure ou
1'ajustement d3passe la capacité d'absorption de l'acheteur, 1'emprunteur
peut se couvrir sur les marchés en monnale i court terme. Aprés avoir
complété avec succés le premier prét au promoteur, l'emprunceur esc &
méme de réinvestir les resgources du PSP dans un projet d'habitat
similaire. Alternatlivement, 1l'emprunteur peut "placer” les fonds dans des
valeurs en dollars U3 en atteandant le réalignement du risque monétaire.

Bien que cette technique permette a 1'emprunteur de multiplier

efficacement les ressources du PSP, le risque commerclal augmente de
maniére significative. Le rélavestissement des ressources du PSP est

conditionnel a4 la croilssance continue des ressources de l'emprunteur en
monnale nationale et est nécessalre pour “souscrire” aux préts de
construction. Ce type de transaction exige également de Li'emprunteur
qu'il pulsse assumer le risque eu devises, une cumpétence qui est encore
incoannue de la plupart des banques de crédit hypothécaire de 1'UMOA.

Les quatre techniques de gestlon du risque présentées ci-dessus sont loin
d'avolr tralté 1le sujet de wmaniére exhaustive wais offrent des
possibilités qui peuvent &tre appliquées & 1'intérieur des pays de
1'UMOA. La mellleure sclution posslble est le swap de devises et des taux
d'intérét avec la BCEAO. Cette techalque é&liminecait tout risque de
change pour toutes les partles concernées et permettrait 3 la BCIA0 de
falre un bénifice sur les résarves additionneiles en dollars. Cette
opération de swap rédulralt &galement la nécessité d'une subvention du
gouvernemeat en réduisaat le codt des fonds de 1l'empruateur & un niveau
plus bas que le taux courant hypothécalre mandaté.

La mise en plice de cette optlon dépendra d'une détermination favorable
de la part du groupe chargé des décislons de la BCEAO. Le projet de iu
BHS au Séndgal -un projet de trzmes d'accueil et d'nabitat trés
économique dans le sud du pays- représente l'occasion idéale de présenter
formellement cette option. La BHS est la sixiéme banque du Séndgal et
depuis son commencement est une lnstitution rentable. Les sources
principales de fonds de la BHS compreoneat des dép6ts 3 terme, des
comptes d'épargne et un don pour l'habitat du gouveraement du S3négal
(GDS). Ce dernier est utillsé pour financar des préts sociaux pour
1'habitat tr@s é&conomique et provieat d'une ligne d'écrituce dans le
budget du GDS chajue année. Les fonds sont fournls sans aucun frais a la
BHS et en 1986 représentalent eaviron 32 pour ceat des soucces rotalesg de
fonds de la banque.



Les activitds de la BHS et son readement financier au cours des cing
derniéres années devrailent 8tre considérés comme exemplaires, compte tenu
de la baisse de 1l'économie sénégalaise. Bien que la banque ait grandi
moins vite qu'il n'avait 8té prévu au départ, elle a mobiilsé 1'épargne
avec succés et a rempll son mandat en fournissant un habitat économique.
les perspectives pour J'avenir demcurent optimistes & cornditlon que la
banque puisse diversifier les sources de fonds et amélioser la structure
de son financement afin que le collc de flnancement et les taux et
&chéances de ses préts dls correspondent 3 ses sources.

Pour procéder 3 la mise en place du projet de la BHS il est recommandé
qu'un projet de 2 millions de doliars US solt officiellement présentd &
la BCEAO comme opération de swap. Blen que le wmontant du projet soit
relativement faible, cette transactlion pourralt &tablir un mécanisme pour
une gestion efficace du risque de change pour d'autres institutions dans
la réglon. En reconnalssant le désir de la 3HS de mettre en place le
projet dans l'avenir immédiat, 11 est en outre cecomnandé de poursulvre
l'option de garantie en monnaie natlonale de fagou paralléle.



I. INTRODUCTION
A. Environagement

Depuis plus de trente ans l'Agence des Etats-Unis pour le Développement
International (USAID) fournit des capitaux pour des programmes d'habitat
d travers le monde. L'iastrument principal d'aide est le Programme de
Garantie de 1'Habitat (PGH) par 1'intermédiaire duquel )'USAID a cherché
d mobiliser des capitaux des Etats—Unis pour des programmes d'habitat
pour les pays en développement avec un m3canisme de garantie. Le PGH a
été trés effectif. Du début du programme dJans les anndes 50 jusqu'an
décembre 1986 1'USAID a entrepris 152 projets dans 44 pays en
développement avec plus d'un milliard de dollars US ea décalssements et
1,5 milliard de dollars US en autorisations. Parmi les pays donateurs,
les Etats-Unis fournissent désormais le montant d'azide le plus élevéd pour
le secteur de l'habitat dans les pays en développemeat.

Te PGH est un programme par lequel le secteur privé américain fournit un
financement 3 long terme pour des programmes pour 1'amélioration de
1'habitat trés économique et de 1l'urbanisme dans 1les pays en
développement. Des emprunteurs agréés incluent des ministéres du
gouvernement, des banques nationales de 1'habitat, des corporations
d'exploitation de 1'habitat, des assoclations d'épargne et de prét ou
autres institutions similaires dans 1le secteur privé. L'emprunteur
cherche les termes les plus favorables disponibles sur les marciiés des
capitaux aux Etats-Unis pour wun prét garanti par le gouverneuent
américain, habituellement pour une durée de 30 ans. Historiquement quand
1l'emprunteur &tait une entité non gouvernementale, le gzouvernement du
pays h6te fournissait une garantle de bonne foi 2t de crédit au préteur
américain et a 1'USAID. Essentiellement, le gouvernement du pays hdte
assumait 3 la fois le risque commercial et le risque de change dans le
cas de défaut par une institutlon parapublique ou privée.

En reconnailssant les limitations du pr8t garanti par 1'Etat, 1'USAID a
examiné des options alternatives de préts pour le PGH. En méwme temps que
ces réalités financiéres, le Bureau de 1'USAID des progcammes de
1'Habitat et de 1'Urbsnisme (PRE/H) a changé son ocientation vecs une
participation accrue du secteur privé. Un nouveau progcamma, le Programme
de Garantie de 1'Habitat du Secteur Privé Mondial (PSP) a &té autorisé en
1986 et est destiné 3 faciliter un réle accru pour le secteur privé dans
les programmes d'habitat.

Le PSP fournit une garantie du gouvernement américain aux investisseurs
américains afin de s'assurer contre des pertes encourues sur des préts
faits d des firmes du secteur privé, y compris des institutloas
financiéres et des constructeurs et promoteurs dans les pays en
développement. Le but du projet est de créer des programmes d'habltat
financés par le secteur privé, comme complément des programmes d'napltat
de 1'USAID en cours avec les gouvernements des pays en développement.
Trés semblabie au PGH, le projet peut fournlr une garantie pour un prét
d'une durée de 30 ans au mellleuc taux d'intéré: dispoalble pour les
préts 3 long terme Sur les marchés monétaires amdricains.



Le PSP cependant, a mis en évidence la nécessité de mécanismes effectifs
de gestion du risque de change pour minimiser les risques inhérents
résultant de préts en dollars pour les eutreprises travaillant en monnaie
nationale. A la différence du PGH traditionnel qui assume une garantie de
1'Etat, le mandat pour ce programme comprend l'usage d'options de gestion
de risque commercial, y compris les opérations de sv~~s, les comptes de
nantissement et autres mécanismes similaires pour minimiser le risque de
change inhérent.

A ce jour, aucun projet a'a @té autorisé sous l'égide du PSP. Un certain
nombre de pays et d'organisations du secteur privé, ont capendaat exprimé
leur intérét pour l'utilisation des redsources du PGH, y compris le
Sénégal. Tous ces pays sont membres de 1'Union Monétaire Ouest-Africaine
(UMOA), utiiisent une monnale commune (franc CFA) et doivent se soumettre
aux contrdles Flnanciers, de crédit et de taux d'intér8t de la Banque
Centrale des Etats de 1'Afrique de 1l'Ouest (BCEAO). Néanmoins toutes ces
parties ont également indiqué que le risque de change potentiel associé
aux ressources libellées en dollars pouvait constituer un obstacle d la

réalisation du projet.

A la différence de nombreux autres partlcipants au PGH, les pays membres
de 1'UMOA n'ont pas, en général, d'obligations 3 long tarme ea dollars
US. La majorité de leurs réserves de devises et transactions sont
libellées en franc frangais, la monnaie qui soutient le franc CFA (Franc
de la Communauté Financiére Afrlcaine). La parité entre les deux monaaies
est fixée a4 1 FF = 50 franc CFA depuis 1948. La Francc assure la
convertib1lité illimitée du franc CFA en Franc Frangais par un compte
d'explolcation au Trésor Frangais, qui détiect upe part des réserves de
devises de tous les pays uembres.

Ainsi, le risque de change pour un prét libellé en dollars U5 qui serait
utilisé pour une rétrocession en FCFA est double : (1) le risque d'ue
appréciation du dollar par rapport au franc frangais et, étant donné la
durée du prét, (2) la possibllité d'un changemeat total ou partiel dans
la parité entre le franc CFA 2t le franc frangals. Sur les marchés des
capitaux internationaux d'aujourd'hui, on ne dispose d’aucun mécanisme de
couverture 3 court ou 3 long terme qui pourrait minimiser le risque de
change potentiel entre le franc CFA et le franc frangais. En outre, il
n'y a actuellement aucune option de couverture & long terme {(i.e. 20 ans)
entre le dollar US et le franc frangais. Une protection effective contre
le risque de change inhérent doit donc é&tre trouv@e par L'intermédiaire
d'opérations de change alternatives i long terme.

B. Objectifs

En mars 1987, le Bureau des Programmzs de l'Habitat et de 1l'Urbanisame de
1'USAID (PRE/H) a chargé Deloltte Haskins & Sells de prBter soa concours
d 1'USAID et aux pays utilisant le franc CFA comne monnaie commune, pour
identi fier, analyser et aider i la mise en place de techniques de gestlon
du risque pour les ressources du PGH. Les tecmes de réfirence comprennent
une analyse de la viabilité financiére et réglementaire et de diverses
options de gestion du risque qui repondraient aux termes et conditions de
potentiels préteurs américains.



Afin de tester la viabilité des diverses options disponibles, le Plan de
Travail du coansultant comprend également une analyse du pr8t du PSP
proposé d un emprunteur du secteur privé : la Banque de 1l'Habitat du
sénégal (BHS), et la préparation de recommandations qui minimiseraient le
risque commercial pour une transaction sans garaatie de 1'Etat.

Afin de satisfaire ces objectifs, une mission a étd entreprise en mars
1987 au Sénigal et en C6te d'Ivoire. Les conclusions de cette nission
ains] que l'analyse ultérieure soat exposies dans ce rapport dans 1'ocdre
sulvant :

* Les Technigues de Gestion du Risque pour le Prcgramme
de Garantie de 1'Habitat soat présentées au chapitre
II et incluent une critique des techniques
actuellement utilis@es par 1'USAID ainsi qu'une
discussion et une analyse de solutions alternatlives.
Dans un but d'éclaircissement, 1'eavirounement
financier dans lejuel opére la BHS est utilisé comme
exemple p2adant touta la discussion.

* L'Analyse financiére et Institutlonnelle du Projet de
Ta Banque de 1'Habitat du Sénégal (BHS) se rapportant
au  Programme de Garantie de 1'USAID et les

recommandations sont présentées au chapitre IIL.

* Les Conclusions et Recommandations pour les
techniques de Gestion du Risque pour la Zone Fraac
sont prasentées au chaplitre IV.




II. TECHNIQUES DE GESTION DU RISQUE POUR LE PROGRAMME DE GARANIIE DE
L'HABITAT

A. L'Environnement Financier et Réglementaire

Les pays d'Afrique de 1'CQuest : le Bénin, la CBte d'Ivoire, le Mali, le
Niger, le Sénégal, le Togo et le Burkina Faso, sont membres d'une union
mondtaire : 1'Union Monétaire Quest-Africaine (UMOA), et se partageant les

caractédristiques sulvantes : {

(1) une monnale comnune : le Franc CFA
(2) des restrictions de change externe compatibles

(3) des contraintes minimales sur 1la mobilité des
capitaux Internes

et (4) une institution de coordination : Lla BCEAO, qui
détient un fonds commun de réserves de devises.

Les pays membres de 1'UMOA é&talent autrefols des colonles Efrangaises
failsant partie de la Zoue Franc et la monnale locale, le fraac CFA, était
émis par deux institutlons d'émisslon régionales. Aprds 1'indépendance,
ces pays oant cholsi de demeurer daus la Zone Franc mals désiralent une
plus grande autonomie. Lz Banque Centrale Supranacionale, la BCEAO, a &td
édtablie mais est toujours soumise 3 1'influence frangaise. De nos jours,
la BCEAQ est responsable de la politique mondtalrz et oudgétaire et de la
gestion du foads commun de rész2rves de devises. Le sidge soclal de la
BCEAO au Sénégal est responsable de la formulation de cette politique
mals les agences dans chaque pays membre condulsent Les opératlons
nationales.

Aujourd'hul, 1'UMOA continue dJ'utiliser le franc CFA comme monnale
commune et n'iapose aucun coatrdle sur la mopilité des capltaux d
l'intérieur de la Zone Franc. Chaque pays, cependant, impose ses propres
restrictions particuliéres de commerce axtdrleur et de change. La parité
fixe entre le FCFA et le franc <francals est gacantie pac le Trésor
Frangais. HMoyennanlt cette garantie, la BCEAO est contrainte de tenir un
compte d'exploitation avec le Trésor Frangals et dolt déposer au moins 65
pour cent de ses réserves de devises non-opérationnelles au Trésor
Frangais. Afin dc¢ maintenir la stabilité, les Frangals compansent la
BCEAQ pour toute balsse de la valeur de ces réserves par rapport d un
index choisi : actuellemeat le Droit de Tirage Spicial du Fonds MHonétalre
International. Dans le cas ol la position des réserves avec le Trésor
Frangals est insuffisante, la BCEAQO est obligée de reconstituer le coampte
avec ses réserves propres d'avolrs qul ne sont pas en francs frangails.

la BCEAO est responsable de la politique budgétaire e. asonélaire et de la
gestion du fonds commun de réserves de devises. En termes de politique
budgétalrz, la BCEA0 joue essentiellement le r6le d'un banquier pour
chacun de ses gouvernemeats membres. La politique prédominaate
aujourd'hul est que le crédit totul brut ane dépasse pas 20 pour ceat des
recattes 1'impdts de chajue gouvernement membre de L'année pricedeate. le
crédit au gouvernement individuel pzut prendre la forwe d'avances a court
terme, détention de titres d& long terme et réescompte du crédit de bangue
comnerciale au secteur public.
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la polltique monétaire 3 1'intérieur de 1'UM0A est déterminée
conjointement par le Conseil d'Administratlon de la BCEAD, composé de
deux délégués de chaque pays membre et d'une représentation frangailse. ILe
Conseill d'Administration, qui comprend wnormalement le Ministra des
Flnances de chajue pays membre est assisté au niveau national par le
ComitZ national de Crédit (CNC) qui propose un objectif pour
1'approvisionnemeat monétaire total pour chajue aagnée. L'allocation
sectorialle de crédit au nilveau national est déterminée par ie CNC, en
accord avec les objectifs fixés par le Consell d'Administration.

Les trols contz6les principaux sur la politique moanétaire qu'utillisent la
BCEAO et les CNC sont (1) un ccatrdle sur le réescompte de la banque
commerciale; (2) des plafonds impos@s aux préts commerciaux et (3)
1'établissement de taux d'intérékr. Le réescompte des effets de la bangue
commerciale qui équivaut 3 une banque commerciale empruntant a la BCEAO
est contr6léd par ies CNC selon les objectifs aunuels établis avec la
BCEAO. Des limites mensuelles de réescompte sont établies et généralement
ne soat pas communiquées dux banques. En pratique, les warchés du
réescompte varlent de pays & pays. Au Sénégal par exemple, la politique
actuclle est d'utiliser le mécanisme de réescompte pour faciliter les
problémes de 1liquidité plutSt que pour 1l'expansion des opérations
bancaires. En conséquence, 1l'accés au mécanisme de réescompte pour
cartaines banques coamerciales au Sénégal est eoxtrémement Limité.
Réclproquement, le réescompte est utilisé par la majorité des baajues en
Cote d'Ivoira et un marché actif inter-—bancalre s'est développé.

Un plafond imposé aux vréts commerciaux est une politique relativemeat
r3cente de la BCEAO. Afin de mettre en vigueur les budgets de crédits
formuiés pour chague pays, la BCEAO a trouvd qu'il &tait nécessaire au
début des années 80, de placer des platonds directs sur les préts
commerciaux pour éviter le dépassement des objectifs. Non seulement
1'allocation de crédits sectoriels est-elle contrflée par les CNC, mais
encore la BCEAO fixe un plafond au montant maximum de crédits qui peuvent
8tre acccrdés 3 des entreprises publiques et privées & 1'iatérieur du
secteur. Un crédit 3 moyen terme, par exemple, ae peut &tre accordé pour
plus de 50 pour ceat d'un investissement pour des sociétés privées. Ce
plafond, cependant, est reldché pour des projets soclaux ou hautemeat
prioritaires, y compris 1l'habitat &conomique et pzut E&tre un crédit
accordé pour jusqu'd 90 pour ceat des codts du prujet.

Le trolsiéme mécanisme de la politique de la BCEAD est le contrfle sur
les taux d'intér8t. A la fols les dépSts bancaires et les taux de prét
sont r3glementés et ae peuvent €tre modifiés gqu'avec L'approvation du
Conseil des Ministres. Deux taux d'escompte, qui sont &quivalents au cofc
des fonds de la BCEA aux banques commerciales, ont &té &tablis :

(1) taux 1'excospte préféreatiel (TEP) et
(2) raux d'escompte normal (TEN)

Le taux TEP a &hé établi pour stimuler l'expansion du erédit aux prcjets
hautemeat prioritalres de développement social. OCe taux, qul est
actuellement fixé 4 6 pour _.ent (depuis septemore 1985), p2ut &tre
utilisé saulemeat pour des crédlts aux secrteurs public et parapublic, des
crddits rucaux, l'habltat @&conomique et des crédits aux petites et
moyennes industrles. Lz taux TEN, qul est actuellemeat fixé d 8,5 pour
cant (depuls septembre 1983) s'applique 3 tous les autras secteurs et est
destiné i refléter les taux d'intérét sur les marchés monétaires

Internationaux.
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En plus d'établlr des taux d'escompte, la BCEAO fixe également les taux
de préts et de dépSts. Tes crédits pour 1'habitat &conomique au Sénégal
par exemple, doivent &tre accordés au taux TFP plus ua d trols pour cent
en accord avec les termes et conditions établis au tableau 1

TABLEAU 1

Financement de l'Habitat - Terizes et Conditions au Sénégal
(septembre 1986)

Classement de Versement ‘nitial Terme Maximum

1'Habitat Minimum du Prét Taux d'Intérét
Trés économique 10% 15 ans TEP + 1%
Econonique 10% 15 ans TE? + 2%
Moyen standing 15% 10 ans TEP + 3%
Standing 20 a 30% 10 a 12 ens TEP + 3%
Grand staading 40% 10 ans TEN + 4%
TEP = 62
TEN = 8,5Z

Source BCEAO, BHS



Les taux de dépSts sont aussl contrdlés par la BCEAQ et s'échelonnent de
4,25 pour cent pour des dépB8ts 3 court terme de moims de 200.000 franc
CFA 4 un minimum de 8 pour cent pour des dépdts de plus de 2.000.000 FCFA
placés pour plus d'une annge.

En résumg, 1'environnement fipancier 3 1'lntérieur des pays meubres de
1'UMOA impose les contraintes suivantes aux projets d'habitat éconouique ;

(1) le montant d'un prét potentiel du PGH est restreint
par le fait que la majorit& (654) des réserves de
devises de la BCEAO doit &8tre détenue par le Trésor
Frangais (habituellement en francs frangais).

(2) les taux d'intérét sont &tablis par la BCEAO et sont
actuellement inférieurs au coQt de 1'emprunt pcur un
prét garantil par le Gouvernement américala; et

(3) 1l'aceds au wmécanisme de  réescompte  peurrait
accroftre la liquidité d'une banque et réduire le
codt de 1'emprunt (en assumaat que le taux de
réescompte est molns &levé que le taux TEP), mais en
pratique, 1l n'est pas disponible & 1l'intSrieur de
quelques pays membres de 1'UMOA.

B. Options de Gestion du Risque

A ce jour, le PGH s'est trds peu servi des techniques de gestion du
risque pour ses sous-projets. Diverses id8es, y compris les swaps et
comptes de nantissement ont &t2 discutées officleusement, sais un examen
ttendu de la viabilité de ces techniques n'a pas &té€ entcepris. Cette
section va examiner quatre options, comprenant les s<aps, les comptes de
nantissemeat, les garanties en wonnaie nationale, et vn uécanisume de
crédit renouvelable. Ces techniques ne représentent pas un traltement
exhaustif du sujet, mals offrent des possibilitds qui pewveat &tre mises
en application 3 la fols 2 1l'intérieur des pays wmeatres de 1'UM0A et
aussi 3 1'intécleur d'autres pays béné&flclalres.

La discussion qui suit suppose qu'w. prdteur awéricala aura besoln d'unme
garantic de 100 pour cent vis-3-vis du risque commerclal de 1'USALD pouc
des sous-projets A 1'intdrieur de la Zone Franc., Biea que d'autres
programmes de secteur privé de 1'USAID puilssect ae couvrir qu'une portion
du risque, le fait que le projet soit # long terme et que le readement
antlcipé pour 1'habitat &conomique solt bas peuvent nécessiter wune
garantie de 100 pour ceat pour la mise en application du projet. Des
entrevues avec les banques commerciales en Afrigue de 1'Ouest aussi pien
qu'avec d'autres centres filmanciers mzjeurs confirameat la notlon que
seule une garantie totale sauralt &tre acceptable. En analyse flnale
cependant, l'étendue de la garantie sera sujette aux n&guclatioas entre
les parties coacernées.



1. Swaps

Les swaps sont essentlellement des uoyens de sauvegarde gqui protégent les
parties de la volatilité des taux d'intér8t et da change sur des
engagements A terme. Ces technlques ont fournl aux emprunteurs et aux
investiuseurs de soclétés et du gouvarnement une capacité de couverture
du risque de change et l'accés 3 un nombre de warchés monétaires, deux
options dont ils ne disposaient peut--8tre pas auparavant ou qui o> les
attiralent pas. les swaps peuvent &tre 3 court ou a lony terme et engager
des obligations nouvelles ou existantes. la transaction peut impliquer un
swap de devises, des taux d'intérft, ou un swap des deux.

Avant 1'évolution du marché de swaps au début des années 70, les parties
désireuses de radduire leur part des risques de change ovt conclu un
accord de prét paralldle ou des contrats de prét direct. Ce nécanisme
mettait en jeu deux parties ayant accés d des devises re cherchées pac
l'autre. Finalement, les banques d'investissement aglssant en tant
qu'intermédiaires ont commencé A développer une entreprise en
assortissant des besoinuy de financement réclproques pour leurs clieats.
La structuration de ces transactlons en swaps de devises plutSt qu'en
pr&ts paralidles a vite été reconnue comme préférable parce qne, bien Jue
le flux de fonds soit semblable, les obligations contraccuellzs de chaque
partie dans une opération de swap ne figureat pas sur le bilan;j c'est-i-
dire que les cbligations de swap de chaque pactie ne flgurecont pas au
passif sur leurs bilans. Des problémes concernant les aspects de sécurité
des pr&ts paralléles, assoclés i la réalisation que les rewboucsewents de
tels préts pouvalent &tre structurés comme un écnange d'empruats, ont
conduit au développement et & l'usage largemeat répandu des swaps.

a) Swaps de devises

Le terme “swap de devises” est utllisé pour une vacldté de
transactions monétalres particuliéres ndgncides od deux ou
davantage d'eatités échangent ou troquent deux moanaies pour une
durde prédéterminée et a un prix prédétarminé. Une opération de
swap direct implique 1l'échange de deux monnales et ua accord pour
rééchanger ces monnaies apréds une piriode donnée. L'échunge initial
est falt au taux ¢e change courant et le wmSuwe taux da devises est

utilisé pour 1la future transaction, sans tenir compte des
changements de tzux de change qul ont eu lieu dans l'intervalle.

A 1fintérieur de la structure du PGH, 1l'emprunteur (e.g. une Banjue
de 1'Habitat dans un pays de L'UMOA) a acnés & des dollacs US.
L'emprunteur cependant n'a pas besoin de dollacs puisque les cofts
du projet seront payés et recouvrés et le revenu pargu en FCOFA. Le
partenaire potentiel de swap pour 1'emprunteur devrait donc avoir
besoin de dollars aujourd'hui et de FCFA a une date future, de
préférence correspondant au terme du prét pour l'eamprunteur.
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Un partenalre potentiel de swap pour l'emprunteur sgeralt une
société qui a un flux de recettes en dollars et qul a besoln de
monnale anationale pour payer les dépenses 4 1'intérieur du pays. Ea
ralson d'un nombre de différents facteurs, y compris le manque de
marchés monétaires développés eu Afrique dz 1'Ouest, la structure
de rendement inh&rente & un projet d'habitat &conomique et le fait
que 1l'obligation soit 3 long terme, les parties commerciales sont
et coutinueront 3 8tre tvés difficiles d trouver.

Néanmoins, & cause de ces facteurs, cepeadant, ua partenaire 1déal
de swap pour un emprunteur coume ia BIS est la BCEAO. La BCEAY en
tant que Banque Centrale responsable de la formulation de 1la
politique monétaire et de la gestion du fonds coumnun des réserves
de devises est le partenaire 1déal de swap 4 cause de son Desoln
d'accroftre les réserves de change. La BCEAO qui a'eucourrailr nl
risque commercial ni risque de cnange, seralt en mesure de recevoir
des intéré&ts sur le compte de réserve en dollars et simultinément
de protéger ses pays membres d'un passif en dollars sans couverture.

Une question qui a &té souievée par la BCEAQ coacerae la nature de
long terme d'une obligation de swap et son impict sur le compte
d'exploitation courant de la BCE4O0. Pendant la durée normale d'un
prft du PGH (i.e. un gouvernemeat de pays héte fournissant une
garantie de bonne fol et de crédit 3 L'USAID et assumant de facto
le risque de change), la BCEAQ recevrait automatiquement des
dollars qui devieadraient vuvne partie dJdu cowmpte d'exploitation
courant.

Indubitablement. la notion de maintenir un compte i long tarme qui
nn figure pas au bllan, en faveur d'un eamprunteur, est une
déviation des procéduras normales d'exploitation de la BCEAD mais
pAs sans précédeat ou autorité statutaire. Ean 1977, par exemple, la
LCEA0O a conseati 3 miintenir un compte de dépSt 4a terme
spécialement rimunéré pour la Caisse Autonowe d'Amortisscment en
Clte d'Ivoire. Bien que la raison de transaction f£dt totalement
différents des circonstances actuelles, le princlpe de maintenir un
tel compte existe.

En ce qul concerne la notion que la BCEAO recevrait des dollars
quol qu'il arrive, 11 serait prudent d'examinar la compensation
entre des proflts a court et d long terme. Comme il a &té spéciiié
précédemment, la marche normale des affaires pour les projets du
PGH en Afrique de 1'Ouest suppose que l'emprunteur (i.e. Lle
gouvaracment hfte) assumeralt une position sans couverture en
dollars US. En d'autrass termes, le gouvernement emprunteralt en
dollars, les &changerait au taux au comptaat pour des FCFA et
ackiterait des dollars au taux prévalant 3 une dat: future pour
honorer les remboursements d'intéré. et/ou de priacipal. Ce risque,
qul a rontrlbu? 3 des arriérds sur les remboursements, n'ast plus
accs ptable 3 certains pays wmewbres de la Banque Ceatrale. Dans le
cas ou une technique de gestion du risque telle ou'une opération de
swap n'aboutlit pas il est concevable que des dollars ne solent pas
déposés comme rdserves a couc. terme 3 la Banque Centrale. Une
opérat’on de swap engendraeralit donc des réserves de change
additlonnelles et éliminerait 1o risque de change 3 long terme
assumee prec—éa'emment par le gouvernement hfte.



La Transaction

Une opération de swap de devises avec la BCEAO impliquerait auz'ua
investisseur américain approprié préterait des dollars US 4 un
enprunteur du pays hdte (Tableau 2). L'emprunteur &changerait alors
leg dollars 4 un taux de change au comptant avec la BCEAO, laissant
1l'emprunteur avec des FCFA & retrocéder & des particuliers
appropriés pour des hypothéques @ long terme.
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TABLEAU 2

Swap de devises

GARANTIE PRETEUR U5
USAID

2.000.000 US$

2.000.000 us$
EMPRUNTEUR CEAQ
600.000.000 FCFA*
600.000.000 FCFA
2.000.000U:
HYPOTHEQUES (réserve
AUX BENEFICIAIRES
600.000.000 FCFA
! /
600.000.000 FCFA**
EMPRUNTEUR BCEAV

2.000.000 US$

Ati
a

titr
1 Us$ = 300 FCFA

e d'exemple, on assume que le swap de devises iaitlal est faic

La date du swap de devlses de FCFA en dollars U3$ correspoadra au

calendrier de 1l'amortissemeat financler
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La BCEAO aurait maintenant des dollars qui pourraient &tre investis
dans des effets productifs dfintérét i long terme et libellés en
dollars tels les Bons du Trésor. Au momeat ol les paiemeats sont
dd@s i 1'investisseur américaln, l'emprunteur échange les FCFA pour
des dollars avec la BCEAOQ.

La transaction est essentiellement un contrat de change & iong
terme avec la BCEAO qul prévolt une série d'échauges de dollars et
de FCFA i des dates coincidant avec les obligations au tlitre du
sarvice de la dette de l'emprunteur en dollars U3. Le coatrat de
swap lmpose 3 l'emprunteur l'obligation de fournir des FCFA 3 la
BCEAO, et la BCEAO est obligée de fournir un Elux de dollars
périodique 3 l'emprunteur.

Taux d'Intérét

Les taux d'intérét &valuds pour chaque partie basés sur les
conditions du marché courant sont présentés au Tableau 3. Par cette
opération de swap de devises, la BCEAD recevrait 1'équivalent du
rendement sur des Bons du Trédsor US sur 20 ans, ce qui au taux du
marché actuel est équivaleant 3 7,60 pour ceat. D'autre part,
1'emprunteur encourrait un codt d4'eamprunt de 9,25 pour cent (plus
un droit d'origine du prét de un pour cent qui est déduit des fonds
provenant du prét), qui doit &tre remboursé en dollars US et
dor3navant soumis aux fluctuatloans de change.

TABLEAU 3

Taux d'intérét pour le swap de devises

Emprunteur BCEAQ

k kK kK kX k X X X kK k x X k k X k X X X & Kk k Xk kX kX kX kX kK k k X X *x k k X %

Taux du dollar US (L) (8,752)

Intérét sur le dépht en dollars (2) 7,60%

Droit de Garantle Je 1'USAILD (0,50%)

F X % % N X N X X X N KX X N W

8

(2)

(3)

TOTAL (3) (9,25%) fixe 7,60% flxe

(doliacs) (dollars)

X kXK kX X kX kK kX k kX kX X K X *x k ¥ kx kx k k kX Xk kx X X X X kX X X X kK X X X X

Le taux du dollar US assumé au taux Jde Prét de base de 7,754 depuis
9 avril 1987 plus 1%

L'intér&t sur les dépSts en dollars suppose un investissement dans les

Bons du Trésor US avec une date d'é&chéance de 2037 et un rendement
7,60% depuls le 9 avril 1987

Les parzathéses Indiquent une sortie de fonds par opposition au revenu

d'intérét.

% N R N N N X X N X H X ¥

le

de
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Le Risque

Dans le cas ou la BCEAO et l'emprunteur concluent seulement une
transaction de swap de devises, le risque de change pour les deux parties
serait annuld pour le remboursement du principal du prét en dollars.
L'enpruateur capeadant eancourralt toujours un risque de change pour les
rembour sements d'intdrSt qui, en assumant une liquidité adéquate,
pourraleat &tre couverts sur une base de court terma, si cela s'avére
approprié. Le Tableau % expose le risque sur les swaps de devises pour
chaque partie concernée.

TABLEAU 4

Risque sur le swap de devises

Assumé s'il y a défaut
USAID de la part de l'empruntaut Aucun

Xk k XK X k kK kX K KX kX kK X %X k kK K X X x x Xx X KX X X X Xx %X kXX kX
* *
* Risque Commercial Risque de Chaage *
x *
* Tel qu'il est normalement Risque sur les *
¥ fnprunteur agsumé pour des sous-préts palemeats d'intérét *
* *
* BCEAJ Aucun Aucua *
* x
* Pr8teur US Aucun Aucun *
x *
* *
x *
* *
* *

X k X kK X kK kX X kK XK Xk K X X kX kK kK k k k kK kK k kx X kX X kX kK *X X X X X k X

En aucun cas la BCEAO s'assumera ol un risque commercial al un risque
de change. Dans le cas ol il y a défaut de la part de l'empruateur,
la BCEAO est blen placée pour malatenir le coapte en dollars et le
préteur américaln auralt recours a la garantle de 1'UsAlID.

b) Swaps de taux d'Intérét

Un swap de taux d'intérét est une transactlon par laquelle deux
parties sans rapport 1l'une avec 1'autre échangent des obligations
d'intérét de fagon 3 ce que chaque partie obtienne des foads aux
prix souhaités par chaque partie. Il y a trols types fondamentaux
de taux d'iantdrit, ou de swaps d'inta3réts comprenant

1. la méme monnaie : taux de swap fixe-a-variable
2. Monnale croisée : taux de swap flxe 3 fize
3. Monnaie croisde : taux de swap fixe-d-variable

Le premier typs de tramsactlon, qul est le plus popusalre, implique
le swap d'un taux d'iatérét fixe pour un taux variable d'ua prét
libellé dans la mime monnaie. Le deuxidwe type de swzp (qui est le
cas dont il s'agit Lleil) {mplique des traasactions dans deux
monnaies diffireates, chacune avec un taux d'intérét fixe. la
troisidme transaction, et qul est 1égdremeat plus complexe,
coavertlt un financemeat 3 taux fixe en un filnancement & taux
variable (ou vice-vecrsa) dans plus d'une monnale.
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La Transaction

Cette transaction nécessite d'abord que 1'emprunteur conclue un
swap de devises avec la BCEAO ainsi que nous l'avons expliqué dans
la section précédente. Un 1investisseur awérlcain approprié
préterait des dollars 3 1'emprunteur et Ll'empruateur &changeraic
les dollars pour des FCFA pour les rétrocéder pour des hypothéques.
Conforménent au caleadrier d'amortissement pour le prét en dollars
US, l'emprunteur cffectuerait alors un swap des FCFA pour des
dollars au taux de change initial.

la nécessité d'un swap des taux d'intéréft, qui constituerait une
transaction de monnaie croisée, 4 un taux fixe 3 fixe, résulte du
risque de change que l'emprunteur aurait sur les remboursemants de
1'intérét dans un swap de devises direct. Afin de wminimiser ce
risque, Ll'emprunteur pourrait assumer les remooursements ek le
revenu du taux Jd'intézft sur le passif en dollars et la BCEAO
pourralt recevolr une prime sur le FCFA (Tableau 5). Le swap de
taux 4'intérét réduiralt la part de risyues de 1'emprunteur tandis
qu'en méme temps, 11 maintlendrait une marge de bénéfice pour la
BCEAO.

Taux d'Intérst

Dans une opdration de swap de devises et de taux d'iacérat,
1l'emprunteur encourralt un passlf sur la différence entre le taux
de prét du dollar US et l'intérSt pergu sur le dép6t en dollars.
L'emprunteur encourrait aussi un passlf ean FCFA eavers la BCEAO &
un taux qu’ dépendra des arraangemente de prix du swap. Pareillement
& d'autres transactlons de cette nature, cette prime de FCFA (ou
prix du swap), est sujette 3 des négoclations. Ean général ce prix
reflétera les différentiels de taux J'intérft et aon les
différentiels de change entre les deux monnales. Le priz de swap
peut 8tre calculé de nombreuses fagons, y coaprls ua prix basé sur
la courbe de rendemeat actuel ou L'actudllsation des flux
financiers. N&anmolns toutes les méthodes justifieat le fait que
1'établlssement du prix sur les marchés 3 court terme, qui est basé
sur l'arbitrage entre les euromonnales et les marchés de cnange, ne
convient pas aux marchés a long terame. les différeantiels de taux
4'intérét soat donc devenus la base sous—jacente des techaiques
d'établissement du prlx des swaps. A titre d'exeuple, on a supposé
que le différentlel de taux d'intérft varialt eatre trois 3 six
pour cant ainsi qu'il est indiqué sur le Tableau 6. Par cet
arrangement, 1l'emprunteur eacourralt uae marge posltive sur son
prét hypothécalra et la BCEAO recevrait un taux de rendement
positlf sur ses FCFA.
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TABLEAU 5
Swap de taux d'intérét

GARANTIG PRETEUR US
de 1'USAID

8,75% (prét en US$)

BHS BCEAO

T 36% (prime de )
swap FCFA)
TEP + 1-2% FCFA ;
: 7,60% (dSpSt en US$)
HY FOTHEQUES |
AUX BENEFICIAIRES |
I
i
]
t
TEP + 1-2% |
|
N Remboursement du \'j
princlpal en US$
BHS BCEAO

FCFA

TEP est le taux d'escompte préféreatiel qui 8&quivaut actuellement &
six pour ceant
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TABLEAU 6

Taux 4'ilntérét pour le swap de devises et de taux d'int3rét

X XK Xk KKKKRXKXKKKKKKXKX K XX AKKKX XX Kx XXX X XXX %k K
x k
x Emprunteur BCEAY *
x *
* Taux du dollar US (1) (8,75%) *
* *
* x
* Intérft gsur le dép6t en dollars (2) 7,60% *
* x
* Prime de swap en FCFA (3) ( 3-6%) 3-64 *
* *
" x
* Droi: de Garantie de 1'USAID (0,50%) *
x ®
* [OTAL (4) (4,65%-7,65)%3 *
* 367 Fixe (FCFA at U3$ rFixe (FCFA) *
* k
X k Kk k kK kK kK K K kK Kk K KKK KKXGKKXRXHX K X %X X Xk k& KX KKXXKXEKEKX

(1) Le taux en dollars US assumé au Taux Je Prét da Base de 7,754 depuis

le 9 avril 1987 plus 1%

(2) L'intérfc sur les dép6ts en dollars assume un lavestissesent dans les

Bons du Trésor US avec une date d'échéance de 2007 avec un readement
de 7,60% depuis le 9 avril 1987

(3) La prime de swap en FCFA est, comme pour les accords de prix de couces

les opératlons de swaps, négoclable. L'écnelle de 3 d 6% est présentée
purement a titre d'exewple

(4) De tout Ll'intérft remooursable, 1,62 ( 8,75 - /,50 + U.50)

représeate un passif en dollars

(5) Les paranthéses indiquent une sortie de fonds par opposition au reveau

d'Intéréc.

Risque

Pareillement au swap direct de devises, la BCEAO et le pr&teur daméricala
n'encourraient aucun risque commerclal ou de cnange (Takbleau 7). Le
rlsque de change pour 1'emprunteur seralt cependant considéravremeat
rédult (de 9,25 pour cent dans un swap direct de devises a 1,63 pour
cent). Ceci, & son touc, réduiralt davantage Lle rlaque coumeccial pous
1'USAID.
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‘TABLEAU 7

Risque sur le swap de devises et de taux d'intérét

X kK Kk Kk k k K kK K KX KX X Kk Kk K k% Kk XX KKXX XK KX kXXX K XKKKX
* X
* Risque Commercial Risque Je Change *
* *
* Pogsibilité d'un léger *
* Tel qu'il est normalement risque sur les *
* Emprunteur assumé pour des sous—-préts paiewents d'intéradt *
* *
* BCEAO Aucun Aucui *
* *
* prateur US Aucun Aucun *
* *
* Assumé s'il y a défaut *
* USAID de la part de 1l'empruateur Aucun *
* *
Xk k X kK k k K X kK kX Xk X X K XK KKKk KK KKK K XKKKKKXKKK KKK
Analyse

Un accord de swap direct de devises entre la BCEAO et 1'emprunteur
minimiserait le risque de chaage sur les remboursemeats du principal mais
entrafnerait un risque de change sur les remboursements de l'latérdt pour
1'emprunteur. Le colt approximatif de l'eapruat serait de 9,25 pour ceat,
plus un droit d'origine de 1 pour cent. Ce taux produlrait une marge
légdrement négative en termes commerclaux, dSpeadant du type d'nabitat
construit.

Pour la BCEAO, un swap direct de devises produirait des bénéfices
substantiels, y comprls une augmentation des r8@serves en dollars et un
revenu d'intérdt assoclé aux dép6ts 3 long terme. En aucun cas la BCEAO
n'encourrait ua risque commercial ou un risque da change, puisque les
dollars n'ont jamals &té &changés pour des FCFA. Dans le cas ol il y a
défaut de la part de 1l'emprunteur, la BCEAO est 3 mlme de maintenir les
régerves en dollars.

Dans 1l'optijue d'une réduction de la marge négative qul se produirait ai
1l'eaprunteur obtlent des fonds 3 un taux plus &élevé qu'il ne peut les
rétrocéder, ua swap de devises et de taux d'intér8t seralt préférable.
Daus ce scénario, l'emprunteur minimiserait sa part des risques de change
sur les remboursemeats d'lntérét ot réduiralt son colt d'emprunt 3 un
niveau filnanci®rement viable.
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IL n'y a pas d'inconvénlents pr3visibles pour la BCEAO dans le swap de
devises ou le swap de devises et de taux d'intérét. Si cependant le swap
devalt impliquer de considérables sommes d'argent (i.e. wne portion
significative de la masse monétalre courante de L'UMOA), on pourrait
goutenir la thése que la créatiocn de FCFA supplémentaires par rapport aux
réserves en dollars pourrait avoir un effet inflationniste. Cependant
dtant donond que les PCFA oat &té &mls par capport a des foads de
contrepartie et que le montant des fonds engagés dans la transaction est
relativement peu é&levé, on n'anticlpe pas que cette transaction puisse
alimenter 1'inflation.

2. Compte de Nantissement

La technique des comptes de nantissemeat pour wminimiser le risque de
change n'est pas toute anouvelle pour 1'USAID. Cette atructure de prét a
été développie par le Bureau de l'Investissement de 1'USAID en 1984 et a
&té utilisée dans un nombre de projets dlvers en amployant le mécanisue
de Fonds renouvelable du Sectaur Privé. La structuce de prét nécessite
généralement un "Accord Trlpartite” eatre 1'USAID, uae bangue basée aux
Etats-Uais et un ewmprunteur pour &tablir un compte de unantissement en
dollars US sous le nom de l'emprunteur, 1'USAID décaisserait les foads
provenant du prét en Jollars US danos un investissement tel que des
obligations du Trésor américain. La banque de dép6t émettrait alers ou
conflrmeralit des lettres de crddlt garantissant une extensioan du crédit
en monnaie nationale. L'obligatlion d'intérét de l'ewpruateur vis-i-vis de
1'USAID selon l'accocd de prét est mesurée en relatioa avec le taux des
béné flces sur les lovestissements sur le compte de nantissement, plus un
droit d'utilisatlon (mesuré en pouccentage du montant des foands sur le
compte de unantiszsement qul ont été bloqués) et un droit d'émission des
lettres de crédit.

Bien que le PSH ne fournisse pas de meécanisme pour las préts direccs, le
concapte du compte de naantissemeat, avac des modlfications, pouvalt &tre
adopté pour satlsfaire aux besoins de ces programmes. La wmodificatioa
requise est une assurance que la valeur de la garantie n'est pas plus
basse que le solde impayé du pr&t en monnale nationale. Comme I1 a &té
indiqué précédemment, les préteurs amiricalns se soat montrés peu
disposés a préter des fonds dans le cadcc de ce programme s'il existe un
risque non couvert sur le pré8t en monnale natlonale. Cette situation
pourralt se produlre dans la Zone Franc pacce que le risque que le franc
frangals augmente par rapport au dollar est un risque réel, dlminuaat
alasi la valeur de la garantie de 1'U3AID.

Une deuxiéme considération, quoijue moins ilumportaate, est le wontant des
frals occasionnés par l'émission des lettres de crédit 3 1'empruateur.
Les drolts assoclés a4 ces transactlions augumenteraieat le codt effectif du
pr&t pouc 1l'emprunteur. Ces considérations ont amené au développeument
d'une technique de coaspte de nantissement modlfl& par laquelle la valeur
du pr8t en moanale nationale fluctuerait seloa les mouvements
slgnlflecatifs du taux de canange et élimineralt la nécessité d'émettre des
lettres de crédit.



La Transaction

Ta transaction du compte de nantissement concerne deux cowmptes de pré€t
séparés : 1l'un en dollars US et 1l'autre en monnale nationale. Le prét en
dollars US scrait déposé daans un compte de nantissement en espéces aux
Etats-Unis ev seralt investl dans une obligation 3 loang terme, libellée
en dollars comme des Boas du Trésor. A 1l'encoutre du compte de
nantissement, le préc.eur mettrait alors 4 la disposition de l'eamprunteur
un prét en monnaie nationale d'un montaat équivalent au prét en dollars
US au taux de change au comptant. Comme illustrd au Tableau 8,
1l'emprunteur lnclura deux préts sur son bilan. Quand le prét en doiriars
viendra 3 échdance, les remboursements proviendroat du compte de dépSt ea
dollars (i.e., le prét .1 dollars et le dépSt en dollars auront la méme

échéance).

Dans le cas ol le FCFA augmente par rapport au dollar, 1l'empruateur
devralt rédulre le pr2t en monnaie nationale pour maintenir la valeur de
la garantie sur le compte de d&pSt on dollars pour le préteur.
Réciproquement, sl le FCFA balsse, des davises natlionales supplémentaires
peuvent &tre mises & la disposition de l'empruateur.

Taux d'Iatérét

Comme illustrd au Tableau 9, 1l'empruanteur pourralt oencourir un passif
d'intérdt &« .4 foils sur le prét en dollars et sur le prét en monnaie
nationale. L'ltablissement du prix du prét en FCFA dépendra biezn sdr des
négociations et du taux d'latdrét prévalant fixé par la BCEAO. Sur la
base de discussions officieuses avec des prfteurs potentlels au Sén3gal
cependant nous avons supposé un taux d'intérét variatle de 12 pour ceat
en FCFA. Le taux d'intérft pour 1'emprunteur dans ces conditions sera de
13,65 pour cent, plus un droit d'origine de 1 pour ceant sur le prét en
dollars qui est déduit des fonds provenant du prét, doat 1,65% représente
un passlf fixe en dollars US
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TABLEAU 8

Compte de nantissement

PRET EN $US PRET EN FCFal
GARANTIE S PRETEUR US PRETEUR US
DE L'l .AID
EMBRUNTEUR US EMPRUNTEUR US |
|
COMPTE DE DEPOT HYPOIHEQUE
EN DOLLARS US
\ N
PRETEUR EMPRUNTEUR
~/
PRETEUR US
L. Te prft =3t ouwvert au taux au comptant, disons 1$Us = 300FCFA. Si

te doll.: monte jusqu'd 1$US = 400FCFA, l'emprunteur peut prélever
des fonds supplémentaires en FCFA. Raclproquemeat, si le dollar
baisse, 1l'emprunteur est alors obligé de payer d'avance le prét en

monnaie nationale afin que la garantie en dollars malatienne sa
valeur vis-d-vis du prft en FCFA.
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TABLEAU 9

Taux d'intérét pour le compte de Nantissement

X kX kA kR k kK X X K KXk XX KXKKKKXKKXKKAIKKKXKXEXKXX KKK XXX X
* *
* PrSt en §US Prft en FCFA *
x *
* Taux en dollars US (1) (8,75%) *
* *
x *
* Intdrét sur le dEpSt en dollars (2) 7,60% *
x = *
* Taux en FCFA (3) (12%) *
* *
x *
X Droit de Garantia de 1'USAID (0,50%) *
* *
* TOTAL (4) (1,65%) (12%) *
* 3-6% Fixe Variable *
x x
Xk X Kk kK K XKKKXKKKKRXKXKKKKXKX* KKK K KKXKKEXKKKKKXKXRX
(1) Le taux en dollars US supposé au taux de Pr&t de Base de 7,75% depuis
le 9 avril 1987 plus li
(2) L'intArét sur les dép6ts en dollars suppose un lnvestissement daans les
Bons du Trésor US avec une date d'é&chéance de 2007 avec un reandemeat
de 7,60% depuls le 9 avril 1987
(3) Le taux en FCFA fournit un exenple des taux d'intérét & long terme
(Taux 4'Fscompte Normal TEN plus une marge) coame cela nous a &té
indiqué par une baaque américaine qui a une succursale au Sénégal
(4) Les parenthéses indiquent une sortie de fonds par opposition au ravenu
d'iantérét
Le Risque

Pour ce type de transaction de coampte de crédit, l'empruanteur n'encourralt
pas de risque de change puisque les dollars US ne sont jamais é&cnangés
contre de la monnaie nationale (Tableau 10). Dans le cas d'une brusque
appréclatl- au FCFA, il y a un risque commercial accru associé au paiement
d'avance requis du prét en monnale nationale.
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TABLEAU 10

Risque sur le Compte de Nantissement

X Kk Kk %k kX KX KKXKKXKXX¥% XXX XX XXX XXXXXKXXKXXXKXXX XX
* *
b Risque Commercial Risque de Change *
* *
* Possibilité d'un léger *
* risque sur les *
* Emprunteur Augmente sl le FCFA baisse paiements d'' ntér8t en US$ *
* *
* *
* Préteur US Aucun Aucun *
* *
* Assumé 8'il y a défaut *
¢ USAID de la part de 1'emprunteur Aucun *
* *
XK X X X% KX K X Kk Kk XX X KKXXXKXKXKXKK XXX KX KX X XKX% XX XXX XX

Analyse

La technique de compte de nantissement offre 3 1'emprunteur la
possibilité de percer 3 la fois les marchés monétaires internationaux et
nationaux dans le cadre de 1l'environnement financier existant dans
1'UMOA. la transaction minimise le risque de change et é&limine le risque
commercial pour le préteur. La transaction requiert &galement de
1'empruateur qu’'il maintienne une position de 1lijuidit® sur une période &
long terme afin de compznser toute déprécilation significative du dollar
vis-d-vis du FCFA. On devrait noter que le bilan de 1'emprunteur
refléterait les deux préts.

Le taux d'intérét @valué Indiqué ac Tableau 9 est au-dessus des taux
d'intér8t courants permis pour 1'habitat é&conomique, ce qui résulteralt
en une marge négative pour l'empruntaur si un mécanisme de réescompte ou
autres contributlons financiéras au projet ne sont pas disponibles. Ie
taux d'intér8t variable pourrait également accroftre le risque comnerclal
sl des augmentations du taux variable ne peuveat pas Etre transmises aux
bénéficiaires. Altarnativement, l'empruateur pourrait conclure un swap de
taux d'intér8t variable-a~fixe avec une autre partia, si le cas se
présente.

3. Garantie en Monnale Nationale

Une garantie en monnaie nationale est une variatioa aimplifiée du compte
de nantissement. La diffd3rence clé entre les deux techniques est qu'une
garantie en monnaie nationale par 1'USAID élimine la nécessité d'un prét
en dollars US. Les avantages de cetta approche pour 1l'emprunteur seraient
un taux d'intérét rédult et 1l'élimination de 1'un des préts dans son

bilan.
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La Transaction

Un préteur américain approprié avec des opérations dans le pays hdte
émettrait un prét en monnaie nationale 3 1l'emprunteur. Pour ce prét, le
préteur américala recevralt une garantie de 1'U3ATD pour 1'équivaleat du
prét en FCFA en dollars. De la méme fagon que pour le compte de
nantissement, l'empruateur devralt payer d'avance une poction du prét en
monnale nationale 81 le dollar baisse de maniére significative par
rapport au FCFA. Réciproquement, si le dollar moante, l'emprunteur peut
prélever des fonds supplémentaires jusqu'd la valeur de la garantie en
dollars de 1'USAID. Les ajustements peuvent &tre faits gur une base
mensuelle ou trimestrielle dépendant des termes et condlticas é&tablis
entre le préteur et 1'emprunteuc.

Taux d'Intérét

Une garaantie en monnale nationale réduirait le codt de 1'emprunt du
différentiel eatre le taux du prft n doilars et le taux du dépét en
dollars qui, dans les coaditioas courantes du marché est de 1,15 pour
cent. Le taux d'intérft dans ce scénarlo est estimé 3 12,5 pour cent
(variable) comme indiqué au Tableau ll.

TABLEAU 11

Taux d'intérét pour le garantie en moanale natiomala

K KX KKk XXX KKXKXK KK KXKEKXKKX XXX KX X KKK KKKXKKXKX KKK
* *
* Prét en FCFA *
* *
* *
* Taux en FCFA (1) (12,0%) *
* *
* *
* Droit de Garantie de 1'USAID _ 0,504  *
* *
* TOTAL (12,5%) *
* Variable *
XKk kK K Kk XK KX KX Kk KX KKXKXKXKKXKXKXKXKXKXKXKXKXKKXKKXKXKKX kX

(1) Le taux en FZFA fournit un exemple des taux d'iatér8t 3 long terme
(Taux d'Escompte Normal TEN plus une marge) comne cela nous a atd
indiqué par une banque ami3ricaine quli a une succursale au Sénidgal

Le Risque

Le risque pour 1'USAID et le prBteur amérlcain est esseatlielleuent le
méme que dans le cas du coampte de nantissemeat (Tableau 12). Pour
1l'emprunteur, cependant, le riaque de change a &té minlmisé suite a
1'élimination du besoin d'un prét en dollars IIS.
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TABLEAU 12

Risque sur la Garantie en Monnaie Nationale

Assumé s'il y 5 défaut
USAID de la part de l'emprunteur Aucun

X kX k X kK kK X £ X KXk kX kX XK XKXKKXKXXKXKXXXKXXX XX Kk XX
*

* Risque Commercial Pisque de Change
]

]

* BEmprunteur Augmente sl 12 FCFA monte Aucun

]

]

* Pr8teur US Aucun Aucun

]

*

]

]

*

kX X kK X kX K X kX X X X X X X kK k X x X X kK X k X X X X kX X X kX X X X X X

Analyse

Cette technlque est une version simplifiée moins colteuse du compte de
nantigsement. Plutét que de souscrire un prét ea dollars US parallélement
d un prét en monnale nationale, 1'USAID garantirait simplement le moataat
équivalent en monnale nationale. Bien que czcl soit contraire 3 1la
procédura d'exploitation gtandard du PRE/H, le mécanisme de la
transaction relatif 3 ia gaurantie en dollars resteralt incnangé. Il est
prévisible que le préteur cntreprendralt le coatrdle continu du risque du
FCFA vin-d-vis de la garantie en dollars, avec une supervisioan du projet

supplémentaire requise par 1'USAID.

4. Usage du crédit Renouvelable

On a développé la technique du mécanisme de crédit renouvelable pour
permettre un scénario dans lequel le risque de change est assumé par le
projet. Plutdt que de préter des ressources du PGH directement pour des
hypothdques, 1'usage d'une technique de crédit renouvelable nécessiterait
des préts de construction aux promoteurs pour eaviron 12 a 18 mois.
L'objectlf de cette technlque est de réduire la période du risque de
change d'un terme de 30 ans 3 une période de temps plus pratlcable, e.g.
de 12 3 18 mois.

La transaction

L'emprunteur rzacevrait des dollars d'un préteur américaln approprié au
meilleur taux disponible pour ua prét garanti par le gouvernement
américain. Les fonds provenant du prét seraient alors retrocédés a un
promoteur pour financer la construction d'un projet d'habitat &conomique
approuvé par 1'USAID. Aprés avoir terminé la coastruction et vendu les
habltats, le promoteur rembourserait & 1l'emprunteur le prét de
construction en FCFA au taux prévalant. La source de fonds pour le
remboursement 4 1'ecprunteur compreadra le versemeat inltial du
bénaficiaire et les hypothiques accordées par l'emprunteur et/ou autres
iustltutions financidres. Il faut noter, cependant, qu'il y a un risque
de chang= pendant la durée du prét au promoteur. Ce rlsque paut Etre

assumé de la fagon suivante :

N N N X W W X X N X X H ¥ X
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(1) les prix des habitats peuvent 8tre ajustds pour
-.fléter toute dépréciation du FCFA jusqu'd un
montant qui peut &tre absorbé par l'acheteur. Si
nécessaire, la capacité d'absocption de 1'acheteur
peut 8tre accrue en employant des périodes
d'hypothéque flexibles, comme en prolongeant le terme
du prét de 10-15 ans a 15-20 ans et

(2) 1l'emprunteur peut sauvegarder (e.g. par des options,
contrats 4 terme, etc...) le risque dollar U5 - framc
frangals sur les marchés monétaires normaux, dans la

mesure ol l'ajustement dépasserait la capacité
d'abtsorption de i'acheteur.

Vu 1'absence de couverture commerciale pour le risque du FCFA - franc
frangais, l'emprunteu, devrait évaluer et assumer ce risque.

bprés avolr conclu avec succés le premier prét au promoteur, l'emprunteur
est i méme de réinvestir les ressources du PGH. Les options disponibles
pour le réinvestissement, qul doivent &tre évaluées selon les conditions
du marché courant, comprenneat :

(1) un investissement similaire dans un prograunme de
construction/ventes 4 'habitat économique;

(2) "placement” temporaire de fonds dans des obligations
en dollars US, er attendant le réallznement du risque
de change;

(3) remboursement rapide du prét en dollars US si le
risque de change est trop grand et le "placemeat” des

fonds n'est pas une option viable;

(4) ou peut-8tre réinvestissemeat dans un programge
d'habitat 3 standing plus é&levé ou 1l'acheteur peut

davantage absorber le codt da change accru.

La capacité de l'emprunteuc de réinvestir les ressources du PGH dans un
programme de coastruction/veates d'habitat économique, dépeadra de la
croissance de ses ressources en monnale nationale afin de "souscrice” aux
préts de construction avec des hypothéues & long terme. En d'autres
termes, Ll'emprunteur devrait augmenter ses ressources en monndie
nationale par des dépdts ou autres moyens pour continuer a soutenlr ses
ressources du PGH.

Taux d'Intérét

Le taux d'intérét de l'empruateur serait le meilleur taux du dollar US
disponible pour un prét garanti par le gouvernement américain plus le
droit de girantie de 1'USAID, le total estimé a 9,25 pour ceat (Tableau
13). le droit d'origlne du prét serait également applicable et est déduit
des fonds provenant du prét. Le taux d'intér8t au promoteur et aux
béné ficialres pourrait Etre variable pour pourvolr aux fluctuations de
change.
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TABLEAU 13

Taux d'intérét pour 1l'usage du Crédit Renouvelable

XX kX Kk X XXX XXX KX KkXKXKKXKKLZKXXKX XX XK KXKXXKXKXKX XX
k
*
Taux du dollar US (1) 8,75% *
*
x
Droit de Garaatie de 1'USAID 0.50% x
x
TOTAL 9,252 *
®
x

X x kK & kK kx k x X kK x x kX kX k x kX x k kx kx kX %k kX kK k x kX x k X kX X % X%

(1) Le taux en dollars US assumé au Taux de Prét de Base de 7,752 plus

1%, depuis le 9 avril 1987

Le Risque

Le risque commerclal associé & 1'usage de la technique du crédic
renouvelable est accru i cause du fait que le systéme est conditiomnel &
la croissance coctinue des ressources de l'emprunteur en monnaie
nationale (Tebleau 14). Le risque de change, quoique traitable, est
présent pandant la durée du prét de construction.
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TABLEAU 14

Risque sur 1'usage du Crédit Renouvelable
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Augmente quand le FCFA baisse
et nécessite une croissance Risque de 12 & 18 mois
supplémentalre de ressources qui doit 8tre assumé
Faprunteur en monnaie nationale
Préteur S Aucun Aucun

Assumé s'il y a défaut
USAID de la part de 1'emprunteur Aucun
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Analyse

Le mécanisme de crédit renouvelable ne asinimise pas la vulnérabilité au
risque de change, wmais transfére e risque d. 1'emprunteur aux
bénéficlaires. Ce type de transactira requiert de 1'emprunteur qu'il
adopte une approche aggressive de la vulnérabilité au risque de change et
qu'il assume le risque commercial associé & la crolssance interae de
regsources en monnale naticnale 4 “.ong terme. Les avaantages de ce type de
transaction incluent (1) la capa:ité de soutenir les ressources ou PGH
par une application continue des fonds. pour les projets d'habitat, et
(2) la possibilité de subventior. croisée des projets d'habitat &conomique
avec des investissements au rendement plus élevé.
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III. ANALYSE DU PROJET DE LA BANQUE DE L'HABITAT DU SENEGAL (BHS)
A. Apercu général

La BHS est la premiére banque de crédit hypothécaire semi-privée au
Sénésal. Etablie en 1980, les principales fonctions de la banque soat de
fournir (1) “des préts soclaux” pour construlre ou acquérlr des habitats
tcdés &dconomiques; (2) fouralr des préts sur L 3 2 ans 3 des promoteurs
pour la construction d'habitats. Le Gouvernement du Sénégal (GD3) et la
BCEAO sont les actionnaires les plus importants, mails pas majoritaires de
la BHS, chacun détenant 9 pour cent des fonds propres totaux. D'autres
actionnaires soant la SFI Société Financiére Internationale (3,6 pour
cent), des banques commerciales du secteur privé, des compagales
d'ass3urances, des groupes et particuliers iadustriels et commerciaux
(51,4 pour cent) et autres agences du secteur public (22 pour ceat).

Plus de 80 pour cent du portefeuille de prét hypothécaire de la BHS est
investi dans des nabitats pour J:s famllles aux revenus les plus bas. La
plupart de ces habitats sont situds prés de la capitale Dakar ol la
demande d'habitat non satisfaite continue 3 dépasser l'offre. De wfme la
aftuation 4 travers tout le pays amontrz que la principale contrainte du
warché n'est pas la demande d'habitat mals la capacité des créaaclers
hypothécaires potentiels d'assurer le service des emprunts.

La BHS projette de diversifier son portefeuille et de pénétrer dans un
nouveau secteur du marché de 1l'habitat et a identifié ot analysé wun
projet d'habitat trés &conomique pour lequel la banque cherche
actuellement un financement. Le but de ce projet est de pénétrer daas la
portion du marché des bas revenus dans une réglon du pays ou la BYS a eu
trés peu d'expérience. Le projet sera situd 3 Zigulacnor, la capitale
réglonale de la réglon Casamance dans la partie sud du pays. Cette ville
de 1'intérieur du pays d'une population de 170.000 habltants subit un
taux de croissance annuel de 5 pour cent, qul a fait augmenter la
population de 50 pour ceat au cours des dix dernidres années. On estime
qu'environ deux tiers des habltants de Zigulnchor vivent dans des
campements sauvages non planifiés. Le projet qul sera situé sur un site
de 80  hectares, flinancera des habitats “économiques" et “trés
économiques” aussi bien que les trames d'accueil. Le coft total du projet
évalué par la BHS est de 5,57 millions US$ financé par un don du GDS de 3
millions US$ et 0,67 million U3$ de dépdts. Il reste environ 2 millions
us$ a financer, montant que la BHS a sollicité des ressources du PRE/H.

B. Analyse filnanciére et institutionnelle

La BHS est la sixiéme des grandes banques du S&négal avec un actif total
de 21,1 milliards FCFA et une valeur nette évaluée 3 2,4 milliards FCFA a
la fin de 1l'exercice fiscal de 1986. Depuls son comnencement, la BHS
s'est montrée une institution reatable malgré la diminution de revenus
personnels disponibles au Sénégal dQe au déclin des prix pour les
exportations traditionnelles et 3 un déficlt croissant du secteur public.
Volci un apergu général et une analyse de la position financlére de la
banque, qul est extraite de documents fourais par la BHS. Nous n'avons
regu aucine opinion d'audit et nous n'avons pias obtenu les détails des
wéthodes comptables.
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1. Rentabilité. Pour la sixiéme année consécutive, la BHS a eu une
exploitation rentable rapportant 313,3 millions FCFA en 1986 net d'lmpSts
estimés 3 158 millions FCFA. Cecl se coampare favorablemeat 3 un reveau
net de 184,4 millions en 1985 et résulte en partie d'une augmentation de
1'intér8t regu sur les préts 3 des particuliers. Cette augmentation
pourrait &tre attribuée 3 la diminution de la provision pour créances
douteuses faite en 1986 sl la provision avait été au préalable passée par
profits et pertes au compte d'exploitation. La rentabiiitéd avait é&té
affectée en 1985 34 cause d'un amortissement dégressif des avolrs et uae
augmentation des frais d'exploitation résultant de 1'informatisation de
1'exploitation. Comme c'est illustré sur le Tableau 15 la rentabilité
s'est amdliorée en 1986 et le revenu net de la BHS représente une
rentabilité anauelle de 13 pour ceat avant-impdts sur la valeur pette
pour 1l'année.

TABLEAUl 15

BHS - Données financiéres des années choisgies
(milliards de FCFA)

1984 1985 1986

Actif
Préts 1,8 13,0 14,9
Placements en liquide/espéces 2,7 4,6 5,2
Autres Avoirs 0,6 0,6 0,9
Actif total 15,1 18,2 21,0
Pasggif
Dépits 6,7 8,L 9,9
Autres Dettes 0,9 1,0 1,2
7,6 9,1 11,1
Préts 3 Moyen Terme 1,7 1,1 0,6
Don du Gouvernement pour l'Habitat 3,6 5,7 6,7
Provision pour Créances douteuses 0,3 0,3 0,2
Valeur nette 1,9 2,0 2,4
Pagsif Total et Fonds Propres des Actionnaires 15,1 18,2 21,0
Revenu avant ImpSts 0,32 0,28 0,47
Provision pour ImpSts - 0,09 0,16
Revenu net 0,32 0,19 0,31

Source : Rapports Annucls de la BHS
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2. Financement. Les sources prircipales de fonds de la BHS incluent
des comptes de dépSts A terme, des comptes d'épargne et un doan du
gouvernemeat pour l'habitat (Tableau 16). Ce dernier est utilisd pour
financer les prfts sociaux pour l'habitat “&conomique” et “trés
économique”. Ces fonds subventionnés proviennent chaque année d'une
écriture dans le budget du GD3S mentionnée comme le Fonds pour
1'Amélioration de 1'Habitat et de 1'Ucbanisme (FAHU). {(Quand la BHS a étd
établie en 1980, les fonds du FAHU provenalent d'un iwpSt sur les
gocilétés qul a depuis &été aboli.) ILes fonds sont fournis saas aucun frais
pour la BHS, mais figurent comme ua passif & long terme sur le bilan de
la banque. Sans examiner les principes comptables qui forment la base des
états financlers, on pourrait spdculer que ces fonds flgurent comse un
passif 3 long terme 4 cause des conditions rejulses de rendement imposées
par le gouvernement. Bien que la contributlon du FAHU varie chaque année
(Tableau 16), selon le statut du budget du GDS, les contributions sont
substantielles. Depuis 1986 les fonds du FAHU représenteat 32 pour cent
des gources totales de fonds de la BHS. Les dép6ts cependant,
représentent la plus dlwportante source iadividuelle de foads et ont
augmenté de plus de 17 pour ceat par an au cours des quatre dernidres
années. En général, la BHS n'a pas eu beaucoup de succés dans la
diversification de ses sources de fonds. L'accés aux fonds par
1l'intermédiaire d'émission de bons et du mécanlsme d'escompte Jde la
Banque Centrale n'a pas été possible, ce qul est d&@ principalement &
1'enviroanement financlier extérleur plutét qu'd la position financiére de
la BHS. Les préts a moyen terme ont &galement diminué de manidre
significative au cours des 3 darnléras années.

TABLEAU 16

BH3 - Sources de financement
(milliards de FCFA)

1984 1985 1986
Valeur nette 1,9 2,0 2,4
Don du Gouvernemeat pour l'Habitat 3,6 5,6 6,7
Dépbts d'Epargae 6,7 8,1 9,9
Emissions de Boas 1,1 1,1 1,1
TOTAL 13,3 16,8 20,1

Source : Rapports Anauels de la BHS
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3. Volume et Analyse des Préts. En 1986 la BHS a financé 306 projets
d'habltat comparé a 1006 en 1985 et 1531 en 1984. La valeur totale de
préts hypothicaires dds en septembre 1986 &tait de 11,6 milliards de
FCFA, comparé a 10,9 milliards de FCFA 1'année précédente. La diminution
des préts est attribuée 3 un d3clin signlficatif du nombre des préts a
court terme aux promoteurs. Cecl a causé une diminution du nombre
d'nabitats préts & &tre occupés pour lesquels la BHS aurait aormalement
fourni le financement hypothécalra. D'aprés des discussions avec le
personnel de la BHS et des actionnalres, 11 semble qu'environ 30 pour
cent du total des préts hypothécaires &talent -~z drrerages de 90 jours ou
plus da2puils mars 1986. On a rapporté que la majorité de ces arriérés
provenaient de railsons administratives associées a des dJifficultés pour
obtenir les formalltés nécessaires 3 ua systdme de palemeat direct.
Pendant les dix-huit derniers mois, la BHS a essayé d'lnstituer un
systéme par lequel les remboursemeats de préts mensuels sont déduits par
1l'employaur. Ce systém2 de recouvrement a &té soumis 3 un examen légal et
n'a pas encore été approuvé 3 ce jour. la dlrection de la BHS pense que
les arriérés sont causés par le mauvals systéme de recouvrement
actuellement en opération plutdt que par de ‘“vrais arridrés". Fn
conséquence, la BHS a réduit sa provision pour créances douteuses a 1,6
pour cent du portefeuille total de pré€ts en 1986 par rapport & 2,4 pour
cent en 1985.

4. Diraction. Des discussions avec les actloanalres de la BHS oat
révéléd que les cadres supérieurs de gestion sont hautement compétents et
par une formation accrue, le nalveau des cadres woyens s'aat
considérablement amélioré au cours des trols dernidres années.

c. Perspactives d'Aveair

Les actlvités et le rendement financler de la BHS au cours des cing
derniéres annZes doive : &tre considérés comme plus qu'adé&uates é&tant
donné la baisse de 1l'économie séneégalalse qul a causé une réduction du
revenu personnel disponible. Blen que la banque ailt grandi moins vite
qu'il ne l'avalt &té prevu au départ, elle a mobllisé 1l'épargne avec
succds et a renpli son mandat en fournissant un habltat économique.

Mis 3 part le climat économique général du séndgal, les facceurs majeurs
qul affecteront le rendement de la BHS a 1’avealr seront sa capaclté de
dlversification de ses sources de fonds et 1l'amélioratlon de sa structure
de financement afin que le codt de financement et les taux et échéances
de ses prét3a dds correspondent d ses sources. Etant donné 1'environnement
financier actuel et le déficit du budget du GDS, la BHS n'a pas pu avoir
accés au mécanisme de rdescompte de la BCEAO et le support £inaacier
direct par les fonds du FAHU a été plus faible que prévu. En coaséquence,
la banque a d1 compter sur sa base de dép6ts qui ue paut Etre traitée
dans son intégralité, comme une source de fonds sdre 3 long terme. De
méma, 1'accés aux fonds & long terme sur le macché natlonal das capitaux
peut continuer 3 &tre limité pour 1'avealr prévisible en ralson des
rééchelonnements du Club de Parls et des plafonds de crddit imposds.
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1a continuation de la subvention du GDS par 1'intermédialre d'entrées de
fonds du PFAHU est é&galement 1incertalne. Blen que 1l'engagement de
développer un habltat &conomique solt sans nul doute présent, la capacité
du GDS de continuer 3 soutenir la BHS & un nilveau égal & celui des cingq
derniéres années n'est nullement certaine. Sans cette contributica et/ou
l'accés 3 un financement A long terme, l'activité a la baaque pourcait
devenir stagnante. De plus 1l est possible que de nouvelles sources de
fonds doivent &tre obtenues 3 des conditions de faveur 3a molns que 1la
structure de taux d'intérét imposée conjointement par la BCEAQO et le ONC
(Comité National de Crddit) ne soit modifiée pour refiéter les taux du
marck3.

D. Conclusions et racommandations

Etant donné la structure flnanciére actuelle de Lla BHS, les ressources du
PGH fourniralent & la banque la possibilité de commencar a diversifler
ses sources de fonds par l'intermédiaire d'smprunts sur les marchés des
capitaux internationaux. L'usage de ces ressources ne commenceralt pas
senlement 3 redresser les déséquiliores du bilan de la baaque, mals aussi
donneralt 3 la BHS 1l'occasion de pénétrer dans un nouveau secteur du
marché de 1'nabitat 3 1'extérieur de la capitale. Ces objectifs sout tout
3 fait compatibles avec ceux de 1'USAID qui comprennent : (1) péanétrer
dans les marchés da 1l'habitat trés économlique pas encore couverts par les
constructeurs privés et les banques; (2) fournir un habitat qui a
auparavant &té réalisé pur le secteur privé, par 1'intermédiaire du
secteur privé; et (3) renforcer 1les institutions consacrées au

financement de 1'habltat par le secteur priveé.

Le risque d'utiliser les ressources du GPH pour la BHS réside dans Le
colt de 1'emprunt. Dans les marchés financiers d'aujourd'hui le colt de
1'emprunt i long terme pour une institutioan telle que la BHS dépasse le
plafond du taux d'intérft imposé& par la BCEAO et le CNC pour Ll'habitat
économique. Pour que le projet pulsse engendrer uan taux de rendement
positif, la BHS devra choisir entre : (1) une subveantion croisée entre
les fonds de préts et les foads du don du FAHU; et/ou blea (2) une
opération de swap de devises et des taux d'iatérét avec la BCEAO.

Les consultaats en coaclueat que lcs ressources du GPH satisfont les
objectifs de la BHS et de 1'USAID et que des techaijues efficaces de
gestion du risque dolvent &tre employées pour &viter de mettre en danger
la viabilité financidre 3 long terme de la banque. En conséquence, il est
recommandé jue la BHS suive le plan suivant :

(1) un swap des monnaies et des taux d'intécét est la
meilleure solution possible. Ceci é&liminerait tout
risque de change et réduirait le colt de 1'emprunt de
telle sorte gque la BHS puisse réaliser une marge
positive sur ses préts hypotnécaires. Cette technlque
pourralt aussi représentar une source coatinue de
fonds 3 long terme pour la banque qui réduirait et
pourralt éliminer le besoin de subveations du GDS;
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(z) en tenant compte du fait qu'une opération de swap

3

avec la Banque Centrale puicse ne pas 8tre complétée
de maniére opportune, la BHS pourrait encore é&viter
1e risque :de change en utilisant le compte de
nantissemeat ou la techalque de garantic de monnaie
nationale. Ces deux options nécegsiteraient un
préteur américain avec des opirations au 3énégal. et
il est recommandé que les taux d'intérSt fassent
1'objet de nouvelles discussions; et

en derniére solution, la technique d'usage de crédit
renouvelable peut &tre employée. En utilisant cette
alternative, la BHS encourra un risque coumerclal et
de change considérables qul pourraient wmettre en
danger la position financiére de la banque. JCette
technique nécessite une gestion active du risque de
change dont 12 banque n'a aucune expérience. Etant
donné 1le climat éEconomique actuel au Séopégal, la
pogsibilité d'accroftre les ressources 3 long terme
de 1la banque par 1l'intermédiaire de dép6ts pour
gouscrire 3 des prfts de constructlon avec des
hypothéques 3 long terme pourraleat représenter wm
risque 8levé superflu.
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Iv. CONCLUSIONS ET PRECOMMANDATIONS POUR LES TECHNIQUES DE GESIION DU
RISQUE DANS IA ZONE FRANC

A ce jour, les ressources du GPH n'ont &té utilisées par les pays membres
de 1'UMOA que par vole du secteur public. Le gouvernement hfte a assumé
le r8le d'emprunteur et a pris un engagement 3 long terme Llibelld en
dollars sans employer directement aucune technique de gestion du risque.
En tant que secteur prioritaire, 1'habitat &conomique a aussi &té
subventionné diractemeat par le gouvernemeat vu que les taux
hypothécaires courants &tablis par la BCEAO et les CNC soat plus bas que
le colt réel de l'emprunt dans les marchés des capitaux iaternationaux.
Ie résultat net, dans certains cas, a &té des arriérés des remboursements
de préts au préteur américain.

En adaptant les techniques de gestion du risque disponibles sur le marché
d'aujourd'hul, le PRE/H est en mesure d'améliorer la viabilité financidre
des projets &’'habitat @conomique dans la réglon et d'accroftre le réle du
gsecteur privé en leur donnant ce produit. Les techniques de gestion du
risque exposé@es dans ce rapport peuvent s'appliquer & des sous-projets du
GPH, qu'une garantie de 1'Etat soit fourale par le pays héte ou non.

Les conclusions et recommandutions des consultants pour mettre ces
techniques en place en utilisant les ressources du GPH soat les suivantes:

1. La meilleure solution possible est une opiratioa de
swap des monnales et des taux d'iatérét avec la
BCEAO. Cette tiechnique éliminerait tout risqua de
change pour toutes les partles concernées ec
parmettrait 34 la BCEAO de falre un bénéfice sur les
réserves additlionaelles en dollars. Cecte opération
de swap rédulrait également la wuécessité d'uae
subvention du GDS en réduisant le colt des foads pour
l'emprunteur 4 un niveau plus bas que le taux
hypothécaira courant. La mise en place de cetce
proposition dépendra d'une détermination Eavorable de
la part du groupe charpi des décisions de La BCEAO.
Etant donné que la BCEAO a uae expérilence trés
limitée de ce type de transaction, on peut envisager
la nécessité d'une aide supplémentaire au programme
de développement.

2. En tenant compte du fait qu'une op3ration de swap
avec la BCEAO pulsse ne pas E&tre compl3tée de maniére
opportune, 1l est recommandé que le PRE/H poursuive
son programme avec une garantie en monnaie nationale.
Cette technique, qui est un raffinement du concept du
compte de naantissement, atténucralt 1le risque de
change pour 1l'emprunteur, mals revient cher a
1l'enprunteur (et est mfme déficitaire). ILa mise en
application de la garantie en monnale natlonale
nécessitera des changements mineurs de fonctionnement
dans le PGH mals ne nécessitcra aucun changement
1l8gal daas le programme.
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3. En derniére solution, nous avons exposé une techanique
d'usage de crédit renouvelable qui assume que le
risque de change est encouru par le projet et ses
particpants. Cette technique (1) réduirait la limite
de temps impliquée dans le risque de monnale & des
tranches successives de 12 3 18 mois chacune; (2)
transférerait une portion praticable de 1'ajusteient
de change aux ultimes bénéficiaires du projer; et i3)
permettrait des opératlons normales de couverture
dans les march&s des capitaux internationaux pour
minimiser le risquea total de change de 1l'emprunteur.

Le projet de 1. BHS fournit 1l'occasion de mettre en application ces
techniques et peut servir de projet pilote pour le PSP. D'aprés les
informations disponsibles, les consultants pensent que la reantabilité
financiére da 1la BHS est adéquate et que les ressources du PGH
contribueraient au développement institutionnel A& long tecme de
1l'organisation si les techaiques de gestion du risque soat utilisées.

Il est reacommandé que ce projet soit présenté comme projet pilote pour
une oparation de swap avec la BCEAO. Bien que le montaat du projet soit
ralativement peu &levé (2 millions US$), 1l est recommandé en outre que
1'assistance techaique pour promouvoir et mettre en place le projet soit
fournie afin que d'autres Institutions dans la réglon pulssent profiter
de ce mécanisme. En reconnalssant le désir d= la BHS de mettre en
application le projet i Ziguinchor dans 1'aveair immédiat, 1'option de
garantie en monnaie nationale par 1'intermédiaire d'un préteur américain
avec des opirations au Sénédgal devrait E&tre poursuivie parallélement.



