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SOMMAIRE EXECUTIF 

L'Agence des Etats-Unis pour le D6veloppement International. (USAID)
 
fournit des capitaux pour des programmes d'habitat A travers le monde en 

d~veloppement depuis plus de 30 ans. L'Instrument principal d'aide est le
 
Programme de Garantie de l'Habitat (PGH) par l'intermadiaire duquel USAID 
a cherch6 a mobiliser des capitaux des Etats-Unis pour financer des 

programmes d'habitat pour les pays en daveloppement avec un m.canisme de
 
garantie. Ces ressources libell~es en dollars sont utilis~es par des
 

institutions du secteur public et priv6 mais dans la pLupart des cas le 

gouvernement du pays h6te fournit une garantie totale de bonne foi et de 
credit i i'USAID. Essentiellemeat, le gouvernement d'un pays hOLe assume 
le risque de change qui est le rasultat des pr~ts de ressources en 
dollars pour des demandes en monnaie nationale.
 

Dans de nombreux pays, l're du pr~t garanti par l'Etat est venue
 

passer. Cette raalit6 financiare, associe a un vif dasir de promouvoir 
le d~veloppement du secteur priv6, a men6 au d~veloppement d'un nouveau 
programme sous l'6gide du PGH : le Programme Mondial du Sectear Priv6 de 
Garantie de l'Habltat (PSP). Le but de ce programme est de craer des 
projets d'habitat amorc s par le secteuc prtv en tant que compiment aux 
programmes d'habitat qui fonctionnent d6ji avec les gouvernements des 

pays en daveloppement. La mobilisation de ces ressourcas peut cependant 

n~cessiter l'utilisation de techniques de gestion du risque effectif pour 
protager les emprunteurs des fluctuatLoos de devises qul r-sulLnt du 
maintier d'une position i long terme en dollars US sans couvertare. 

Un cerLain nombre de pays et d'organisations du secteur priva en Afrique 
de l'Ouest ort rdcemment exprim6 leur dasir d'utilisar les ressources du 

P3H ou du PSP. L'emprunteur 6ventuel Ia plus imm diat est la Banque de 

l'Habitat du S nagal (BHS), banque de cr6dit hypoth6caLre du secteur 

priv6. L'obstacle de base a la r6alisation de ce prujet est un double 
risque de change : (1) le risque d'une augmentatiou du dollar par rapport 
au franc frangais la monnaie qui soutient la monnale nationale, le franc 

CFA, et (2) la possibilit6 d'un changement partiel ou total de la parit6 
entre le franc CFA et le franc frangais. Dans les marcciis financiers 
internationaux d'aujourd'hui il n'existe aucun mEcanisme de sauvegarde a 
long terme qui minimiserait ce double ri3que. 11 faut done trouver une 

protection efficace par l'intermadialre de contrats alternatifs a lond
 
terme. 

L'environnement financier A l'intarieur des pays meabres de I'Unioa 

Monatalre 0uest-Africaine (UMOA), l'union monataire r~gionala, impose 
6galement des contraintes a la mobilisation effective de ressources du 

PGH. La contralnte la plus critique est le contrOle sar les taux 
d'intar~t impos6 par la Baoque Centrale des Etats de l'Afrique de l'Ouest 
(BCEAO) et les Comlt6s de Cradits Nationaux (CCN) dans chaque pays. Le 
taux d'intirft pour les projets d'habitat tras 6conomiques est
 

actuellement 6tabli au-dessous du coat de l'emprunt a long terme sur les 
marchfs financiers internationaux, d'oi il rasulte un taux de rentabllit6 

ngatif pour le projet. Dans la plupart des cas ce dflcit a 6t6 combli 
par une subvention du gouvernement du pays h6te. 
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En travaillant i l'int~rieur de ces paramtres et de ces contraintes, on 
a charge Deloitte Haskins & Sells en mars 1987 de prater son concours a 
1'USAID et aux pays utilisant le FCFA comme moanaie commune, pour 
identifier, analyser et aider A la mise en place de techniques de gestion 
du risque pour les ressources du PSP et du PHG. Afin de tester ia 
validitg des diverses options le projet de la BHS va servir de projet 
pilote utilisant les ressources du PSP sans garantie de l'Etat.
 

L'on dispose de quatre techniques pour minimiser les risques de cnange, y 
compris les swaps, les comptes de nantissement, les garanties en monnaie 
nationale et un mrcantsme de cr&dit renouvelable. La premiare option, et 
la favorite, eat un swap des devises et des taux d'intardt entre 
l'emprunteur et la BCEAO. Ce type de transaction est essentiellement un 
moyen de couverture qui protage les deux parties des fluctuations des 
taux d'int~r~t et de change sur des engagements A terme. Un swap implique 
1'6change de deux devises et un accord pour le r.6change de ces devises 
apras une p~riode donade. L'6change initial est fait au taux de cnange au 
comptant et le m~me taux mon~taire est utilis6 pour la future transaction 
quels que soient les changements de taux de change se produisant 

entre-temps. La BCEkO est le partenatre tout indiqu& pour les emprunteura 
' de l'UMOA parce qu'elle accumulera des r6servesiintarieur 


additionnelles en dollars et recevra un revenu d'intarft mais n'encourra 
aucun risque commercial ou de change.
 

1. Swaps
 

Le m6canisme de cette transaction entraine tout d'abord Ln swap de
 
devises. Un investisseur am~ricain agr66 prate des dollars i un pays hate 
emprunteur et l'emprunteur 6change alors les dollars au taux de change 
courant avec la BCEAO, laissant l'emprunteur avec des FCFA a r~trocder 
en tant qu'hypoth~ques. La BCEAO a alors des dollars qui peuvent Atre 
r6investis dans des titres financiers libell~s en dollars, au capital 
productLf d'int&r6L et A long terme, tels des Bons du Trdsor amricains. 
Au momer' oa les paiements soat dos a l'investisseur am~ricain, 
l'emprunteur 6changa les FCFA pour des dollars avec la BCEAO. Cette 
transaction laisse l'emprunteur avec un passif d'intrft d'environ 9,25 
pour cent en dollacs US bas6 sur les conditions courantes du marci. De 
l'autre c~t6, la BCFAO regoit un revenu d'intdret sur le d~pat en dollars 
estim6 A 7,60 pour cent. 

Afin d'att6nuer le risque de change sur les paiements d'intr~ts,
 
l'emprutateur peut alors contracter uu s~ap de taux d'int.rft avec ia 
BCEAO. Dans ces circonstances, l'emprunteur continue A assumer le passif 
en dollars sur les remboucsements de 1'intdrft mais regoit aussi 
i'int~rlt sur te d~p6t en dollars. L'emprunteuc encourt un passif en FCFA 
envers la BCEAO A un taux qui d~pendra des arrangements des prix du 
swaps. L'effet net de cette transaction est que l'emprunteur encourt un 
taux d'intdrft annuel de l'ordre de 4,65 i 7,65 pour cent payable en 
FCFA, selon le prix du swap na6goci6, et la BCEAO regoit an revenu d'un 
taux de 3 a 6 pour cent annuellement. 
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2. Compte de Nantissement
 

La seconde technique qui paut 8tre employie pour minimiser le risque de 

change est un compte de nantissement. Cette structure de prat comprend 
deux comptes de prdt3 sapar~s : l'un en dollars US et I'autre en monnaie 
nationale. Le pr~t en dollars US est d6pos6 sur un compte de nantissemeat 

en espaces qui est investi dans une obligation A long terme libell6e en 

dollars. Parall~lement au compte de nantissement, le pr6teur met a la 
disposition de l'emprunteur un pr~t en monnaie nationale d'un montant 
&Iuivalent au pr~t en dollars US, au taux de change pr~valant. Lorsque le 
pr~t en dollars est da, les palements proviennent du compte de dap6t en 

dollars. Afin de s'assurer que le pr~t en monnaie nationale maintient sa
 

valeur vis-a-vis de la garantie en dollars (e.g. si le franc CFA augmeate 
par rapport au dollar) l'emprunteur doit r6duire sa dette en franc CFA en 
consequence. R(ciproquement, si le FCFA baisse, on peut mettre a la 
disposition de l'emprunteur davantage de monnaie nationale. 

Le taux d'intr~t 6valu6 dans le cadre de cette transaction serait de 
12,5 pour cent dans des conditions de march6 courant. Ce taux est 

suprieur aux taux de prits courants permis pour l'habitat tr~s 
6conomique et pourrait resulter en une marge n~gative pour l'emprunteur 
si un mcanisme de r~escompte ou une contribution financi~re au Projet 

n'6taient pas disponibles.
 

3. Garantie en monnaie nationale
 

Une version simpLifl6e du compte de nantissewent et le troisiame type de
 
transaction est une garantie en monnaie nationale. La difference cl 

entre les deux techniques est que la deuxiame limine la nacessit& d'un 

pr~t en dollars US. Plut~t que de faire un prat en dollars US
 
parallalement au prtqt en monnaie nationale, I'USAiD garantit simplement 
le montant aquivalent en monaie nationale. L2 pr~teur serait responsaole 
du contr6le continu 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 r.duit pour l'emprunteuc et l'6limination du 
prdt en dollars dans son bilan.
 

4. Usage du Credit Renouvelable 

Cette derniare technique exposae daris ce rapport est le mncanisme de 

cradit renouvelable. Ce type de transaction ne minimise pas le risque de 
change, mais en transfiare la charge sur l'emprunteur et les 
ban~ficiaLres. Plut6t que de prater des ressources du PSP directement
 

pour des hypothaques, l'usage du cradit renouvelabLe implique des pr~ts
 

de construction aux promoteurs pour 12 a 18 mois environ. L'objectif de 
cette technique est de r£duire la p4riode de risque de change d'une 
p~riode de 20 ans a un laps de temps plus praticabie. 
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La transaction implique un investisseur am~ricain appropri6 prdtant des 
dollars A un emprunteur. Les fonds provenant du pr~t sont alors
 
r~troc6d~s a un promoteur pour financer la construction d'un projet 
d'habitat pour faibles revenus approuv6 par l'USAID. Une fois la p6riode 
de construction achev~e et les logements vendus, le promoteur rembourse 
le prdt de construction en franc CFA au taux d'int~rdt prevalent a 
l'emprunteur. Pendant cette p~riode, le risque de cnange doit atre assum6 
en ajustant les prix de vente des habitats et dans la mesure oa 
l'ajustement dpasse la capacit6 d'absorption de l'acheteur, l'emprunteur 
peut se couvrir sur les march~s en monnaie a court terme. Apras avoir 
compl~t6 avec succes le premier pr~t au promoteur, l'emprun.eur esr 
mgme de r~investir les ressources du PSP dans un projet d'habitat 
similaire. Alternativement, l'emprunteur peut "placer" les fonds dans des 
valeurs en dollars US en attendant le r~alignement du risque montaire. 

Bien que cette technique permette i I'emprunteur de multiplier 
efficacement les ressources du PSP, le risque commercial augmente de 
mani~re significative. Le r5investissement des ressources du PSP esL 
conditionnel i ia croissance continue des ressources de l'emprunteur en 
monnaie nationale et est n6cessaire pour "souscrire" aux prrts de 
construction. Ce type de transaction exige 6galemeat de l'emprunteur 
qu'il puisse assumer le risque en devises, une cumpetence qui est encore 
inconnue de la plupart des banques de cr -dit hypoth~caire de I'UJOA. 

Las qu;atre techniques de gestion du risque pr6sentes ci-dessus soot loin 
d'avoir trait le sujet de mani~re exhaustive uiais offrent des 
possibilit~s qui peuvent tre appliqu~es a 'int6rieur des pays de 
l'UMOA. La meilleure. solution possible est le swap de devises et des taux 
d'int~rft avec la BCEAO. Cette technique 6liminecait tout risque de 
change pour toutes les parties concern~es et permettrait a la BCSAO de 
faire un b~n~fice sur les r6serves additionneiles en dollars. Cette 
operation de swap r~duirait 6galement la n~cessit6 d'une subvention du 
gouvernemeat en r~dulsaat le coklt des fads de l'empruateur i un aiveau 
plus has que le taux courant hypoth6caire mandate. 

La mise en place de cette option d~pendra d'tine d~termination favorable 
de la part du groupe charg des d6cisions de la BCEAO. Le projet de La 
BHS au S~n~gai -un projet de trames d'accueil et d'nabitat tr~s 
6conomique dans le sud du pays- repr~sente l'occasion id6ale de 9 r senter 
formellement cette option. La BHS est la sixiame banque du Seniigal et 
depuis son commencement est une institution rentable. Les sources 
princLpales de fonds de la BHS comprenneat des d~p3ts a terme, des 
comptes d'6pargne et un don pour l'habitat du gouvernement du SSn~gai 
(GDS). Ce dernier est utilis6 pour financar des pr8ts sociaux pour
 
l'habitat tr~s 6conomique et provient d'une ligne d'6crituce dans Le 
budget du GDS chaque annie. Les fonds soat fouanis sans aucun frais a ia 
BHS et en 1986 repr~sentaient environ 32 pour cent des sources totaies de 
fonds de la banque. 
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Les activit~s de la BHS et son rendement financier au cours des cinq 
derni~res annes devraient Otre consid~r~s comme exemplaires, compte tenu 
de la baisse de l'6conomle sngalaise. Bien que la banque ait grandi 
moins vite qu'il n'avait 6t6 pr~vu au d~part, elle a mobiiisg l'6pargne 
avec succ~s et a rempli son mandat en fournissant un habitat 4conomiqae. 
Les perspectives pour I'avenir demeurent optimistes a condition que la 
banque puisse diversifier les sources de foads et amgliocer la structure 
de son financement afin que le coac de financemeot et les taux et 
6ch~ances de ses pr~ts dQs correspondent a ses sources. 

Pour proc~der a la mise en place du projet de la 13HS ii est recommand­
qu'un projet de 2 millions de dollars US soit officiellement pr6sent a 
la BCEAO comme operation de swap. Bien que le montant du projet soit 
relativement falble, cette transaction pourrait 6tablir un m~canisme pour
 
une gestion efficace du risque de change pour d'autres institutions dana 
la region. En reconnaissant le d~sir de la 3HS de mettre en place le 
projet dans l'avenir immdiat, il est en outre recomnand6 de porsuivre 
l'option de garantie en monnaie nationale de fagon parallale.
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I. INTRODUCTION 

A. Environnement
 

Depuis plus de trente ans l'Agence des Etats-Unis pour le D~veloppement 
International (USAID) fournit des capitaux pour des programmes d'habitat 
a travers le monde. L'instrument principal d'aide est le Programme de 
Garantie de l'Habitat (PGH) par l'iuterm~diaire duquel I'USAID a cherch6 
a mobillser des capitaux des Etat3-Unis pour des programmes d'habitat 
pour les pays en daveloppement avec un m,canisme de garantie. Le PGH1 a 
6t6 tr~s effectif. Du d~but du programme dans les annes 60 jusqu'en 
d~cembre 1986 i'USAID a entrepris 152 projets dans 44 pays en 
d~veloppement avec plus d'un milliard de dollars US ea d~caissements et 
1,3 milliard de dollars US en autorisations. Parmi les pays donateurs, 
les Etats-Unis fournissent d~sormais le montant d'Jide le plus 6iev pour 
le secteur de l'habitat dans les pays en d6veloppement.
 

Le PGH est un programme par lequel le secteur priv am~ricaia faurnit un 
financement a long terme pour des programmes poar l'am~lioration de 
l'habitat tr~s 6conomique et de l'urbanisme dans les pays en
 
d~veloppement. Des empunteurs agr66s incluent des miais tres du 
gouvernement, des banques nationales de l'habitat, des corporations 
d'exploitation de l'habitat, des associations d'6pargne et de prat ou 
autres institutions similaires dans le secteur priv6. L'emprunceur 
cherche les termes les plus favorables disponibles sur les marchs des 
capitaux aux Etats-Unis pour un pr6t garanti par le gouvernement 
amricain, habituellement pour une dur~e de 30 ans. Historiquement quand 
l'emprunteur S-tait une entit6 non gouvernementale, le gouvernement du 
pays h6te fourniss-itit une garantie de bonne foi et de credit au pr~teur 
amricain et A l'USAID. Essentiellement, le gouvernement du pays h3te 
assumait a la fois le risque commercial et le risque de change dans le 
cas de d~faut par une institution pacapublique ou prLv~e. 

En reconnaissant les limitations du pr~t garanti par l'Etat, 'USAID a 
exmin6 des options alternatives de pr~ts pour le PGH. En m~me temps que 
ces r~alit~s financiares, le Bureau de I'USAID des programmes de 
l'Habitat et de l'Urbanisme (PRE/H) a chang6 son orientacion vers une 
participation accrue du secteur priv6. Un nouveau programme, le Programme 
de Garantie de l'llabitat du Secteur Priv6 Mondial (PSP) a 6t6 autoris6 en 
1986 et est destin6 a faciliter un r~le accru pour le secteur priv6 dans 
les programmes d'habitat.
 

Le PSP fournit une garantie du gouvernement am~ricain aux investisseurs 
am~ricains afin de s'assurer contre des pertes encourues sur des prats 
faits A des firmes du secteur priv6, y compris des institutions 
financi~res et des constructeurs et promoteurs dans les pays en 
d~veloppement. Le but du projet est de crier des programmes d'habitat 
finances par le secteur priv5, comme compldment des programmes d'haoltat 
de l'USAID en cours avec les g-uvernements des pays en d6veloppement.
 
Trs semblable au PGH, le projet peut fournLr une garantie pour un prt
 
d'une dur~e de 30 ans au meilleuc taux d'int~r~t disponible pour les 
pr~ts a long terme sur les march~s montalres amricains. 
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Le PSP cependant, a mis en 6vidence la ncessit6 de mcanismes effectifs 
de gestion du risque de change pour minimiser les risques inh~rents 
r~sultant de pr~ts en dollars pour lea eutreprises travaillant en monnaie 
nationale. A la difidrence du PGH traditionnel qui assume une garantie de 
l'Etat, le mandat pour ce programme comprend l'usage d'options de gestiou 
de risque commercial, y compris les oprations de sv--, lea comptes de 
nantissement et autres mcanismes similaires pour minimiser le risque de 
change inhrent. 

A ce jour, aucun projet n'a 6t6 autoris6 sous l'gide du PSP. Un certain 
nombre de pays et d'organisations du secteur priv6, oat ce-,endant exprim6 
leur int~r~t pour l'utilisation des ressources du PGH, y compris le 

S~n~gal. Tous ces pays sont membres de l'Union Mon~taire Ouest-Africaine 
(UMOA), utilisent une monnaie commune (franc CFA) et doivent se soumettre 

aux contr~les financiers, de crddit et de taux d'int~rft de la Banque 
Centrale des Etats de ]'Afrique de l'Ouest (BCEAO). N6anmoins toutes ces
 

parties oat 6galement indiqu que le risque de change potentiel associ6 
aux ressources libell~es en dollars pouvait constituer un obstacle a ia 

c¢alisation du projet. 

A la diff6rence de nombreux autres participants au PGH, les pays membres 
de l'UMOA n'ont pas, en g~ndral, i'o'ligations a long terme en dollars 
US. La majorit6 de leurs rdserves de devises et transaction3 sont 

libell~es en franc frangais, la monnaie qui soutient le franc CFA (Franc 
de la Communaut6 Financiare Africaine). La parit6 entre les deux monnaies 
est flxde 1 1 FF = 50 franc CFA depuis 1948. la Francc assure la 
convertibilit6 illimit~e du franc CFA en Franc Frangais par un comote 

d'exploication au Tr6sor Frangais, qui d6tiect une part des r&serves de 
devises de tous les pays wembres. 

Ainsi, le risque de change pour Ln prt libelld en dollars US qui serait 
utilis6 pour une r~trocession en FCFA eat double : (1) le risque d'uue 
appreciation du dollar par rapport au franc frangais et, 6tant donna Ia 

dur~e dI pret, (2) la possibilit6 d'un changemeat total ou partiel dana 
la parit6 entre le franc CFA et le franc frangais. Sur les march~s des 
capitaux internationaux d'aujourd'hui, on ne dispose d'aucun m~canisme de 
rouverture i court ou A long terme qui pourrait minimiser le risque de 

change potentiel entre le franc CFA et le franc frantais. En outre, il 
n'y a actuellement aucune option de couverture a long terme (i.e. 20 ans) 

entre le dollar US et le franc frangais. Une protection effective contre 
le risque de change inherent dolt doac ftre trouv~e par l'intermidiaire 
d'opdrations de change alternatives a long tarme. 

B. Objectifs
 

En mars 1987, le Bureau des Programmes de l'Habitat et de l'Grbanisme de
 

1'USAID (PRE/H) a charg6 Deloitte Haskins & Sells de prater son concours 
a 'USAID et aux pays utilisant le franc CFA comme monnaie commune, pour 
identifier, analyser et aider a la mise en place de techniques de gestion 
du risqua pour les ressources du P3H. Les termes de r6firence comprennent
 

une analyse de la viabilit6 financiare et r~glementaire et de diverses 
options de gestion du risque qui repondraient aux termes et conditions de
 
potentiels pr~teurs am~ricains.
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Afin de tester la viabilit6 des diverses options disponibles, le Plan de 
Travail du consultant comprend 6galement une analyse du prdt du LSP 
propos6 a un emprunteur du secteur priv6 : la Banque de l'Habitat du 

s~n~gal (BHS), et la preparation de recommandations qui miaimiseraient le 
risque commercial pour une transaction sans garantie de l'Etat. 

en marsAfin de satisfaire ces objectifs, une mission a 6t6 entreprise 
1987 au S~n_gal et en Cte d'Ivoire. Les conclusions de cette mission 
ainsi que l'analyse ult~rieure soat expos~es dans ce rapport dans i'ordre
 
suivant : 

Les Techniques de Gestion du Risque pour le Programme 

de Garantie de l'Habitat sont pr~sent~es au chapitre 
II et incluent une critique des techniques 
actuellement utilis6es par l'USAID ainsi qu'une 
discussion et une analyse de solutions alternatives. 
Dans in but d'&claircissement, l'environnement 
financier dans lequel op~re la BHS est utilis6 comme 
example pandant toute la discussion.
 

L'Analvse financi~re et Institutionnelle du Projet de 

!a Banque de l'Habitat du Sn~gal (BHS) se rapportant 
au Pcogcamme de Garantie de I'USAID et les 

recommandatioas sont pr~sent~es au chapitre III. 

* Les Conclusions et Recommandations pour les 

techniques de Gestion du Risque pour la Zone Franc 
sont presenties au chapitre IV. 
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II. 	 TECHNIQUES DE GCSTION DU RISQUE POUR LE PROGRkiAME DE GARANrI.E DE 
L' H!BITAT 

A. 	 L'Environnemeat Financier et Rglementaire 

Les pays d'Afrrque de l'Ouest : le B~nin, ia C~te d'Ivoire, le Mali, le 
Niger, le Sngal, le Togo et le Burkina Faso, sont membres d'une union 
montaire : l'Union Montaire Ouest-Africaine (UMOA), et se partagent les 
caract~ristiquer suivantes 

(1) 	 une monnaie commune : le Franc CFA 

(2) 	des restrictions de change externe compatibles 

(3) 	 des contraintes minimales sur ia mobilit6 des 
capitaux internes 

et (4) une institution de coordination : la BCEAO, qui
 

d~tient un fonds commun de r6serves de devises.
 

Les pays membres de i'UMOA 6taient autrefois des colonies frangaises 
faisant partie de la Zoue Franc et la monnaie locale, ie franc CFA, 6tait 
6mis par deux institutions d'6mission r6gionales. Apr'.s 'inddpendance, 

ces 	 pays ont choisi de demeucer daas la Zone Franc mais d6siraient une 

plus 	 grande autonomie. La Banque Centrale Supraniacionale, la BCEAO, a 6t5 
6tablie mais est toujours soumise ! 1'influence franaaise. De nos jours, 
la BCEAO est responsable le la politique mon6taira et oudg6taire et de la 
gestion du fonds commun de rdsarves de devi-es. Le siage social de ia 
BCEAO au S~ngal est responsable de la formulation de cette politique 

mais 	 les agences dans clnaque pays membre conduisent ies op4rations 
na tionales. 

Aujourd'hui, l'UMOA continue d'utiliser le franc CFA comme monnaie 
commune et n'impose aucun contrle sur ia mooilit& des capitaux A 
l'int6rieur de la Zone Franc. Chaqie pays, cependant, impose ses propres 
restrictions particuliares de commerce ext~rieur et de change. La paritd 
fixe entre le FCFA et le franc frangais est gacantie par ie Trasoc 
Frangais. Moyennat cette gacantie, la BOEAO eat contrainte de tenir un 
compte d'exploitation avec le Trdsor Franqais et doit d poser au moins 65 

pour 	 cent de ses reserves de devises non-opdrationnelies au frsor 
Frangais. Afin d(- maintenir la stabilitg, les Frangais compensent la 
BCEAO pour toute baisse de la valeur de ces reserves par rapport 1 un 
index choisi : actuellement le Droit de Tirage Special du Fonds 14ontaire 
International. Dans le cas oa la position des rdserves avec le Tr~sor 
Frangais est insuffisante, la BCEAO est obligde de reconstituec le compte 

avec 	ses r~serves propres d'avoirs qui ne sont pas en francs franqais.
 

La BCEAO est responsable de la politique budgdtaire eL mon&Laire et de la 
gestion du fonds commun de reserves de devises. En termes de politique 
budgdtaire, ia BCEAO joue essentieilement le r~le d'un banquier pour 
chacun de ses gouvernemeats membres. La politique prddominante 

aujourd'hui est que le crfdit totil bruu ne ddpasse pas 20 pou cent des 

recettes l'imp6ts de chaque gouvernement membre de l'annde pr~cedeate. Le 
crddit au gouvernement individuel paut prendre ia forme d'avances a court 

terme, dftention de titres 1 long tere et rdescompte du crddit de banque 
commerciale au secteuc public.
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La politique montaire A 'interieur de l'UMOA est daterminae 
conjointement par le Conseil d'Admlnistration de la BCEAO, compos6 de 
deux dal6gus de chaque pays membre et d'une reprasentation frangaise. Le 

Conseil d'Administratian, qui comprend normalement le Ainistre des 
Finances de chaque p> ys membre eat assista au niveau national par le 

ComitE national de Crdit (CNC) qui propose un objectif pour
 

l'approvisionnemeat mon6taire total pour chlaque aan6e. L'allocation 
sectorielle de credit au ni.veau national est daterminae par ie CNC, en 

accord avec les objoctifs fixas par le Crnseil d'AdmainistratLion. 

Les trois contr6les principaux sur la poiitique moataLra qu'utillsent la 
BCEAO et les C4C son.t (1) un ccntr~le .ur le r6escompte de la banque 

commerciale; (2) des plafonds imposas aux pr~ts commerciaux et (3) 
l'6tablisse.nent de taux d'int~rft. Le raeacompte des effets de la banque 

commerciale qui 6quivaut A une banque commerciale emprunint a Ia BCG-AO 

eat coatr6la par les CNC selon les objectifs annuel.s 6tablis avec ia 
BCEAO. Des limites mresuelles de r6escompte sont 6tablies et g6n ralement 

ne soat pas communiquaes aux banques. En pratique, les marchas du 

raescompte varient de pay3 a pays. Au Sanagai par exempiu, la poiltique 
aciuclle est d'utiliser le m6caaisme de r6escompte pour faciliter lea 
problrmes de liquidit& plut6t que pour l'expansion des oparations
 

bancaires. En consequence, l'acces au mcanisme de reescompte pour 
cartaines banques commerciales au Sanagai est axtr;mament limit6. 

Raciproquement, le raeacompte eat utilis6 par Ia majorit6 des baaques en 

C8te d'Ivolra et un marchi actif inter--bancaire i'est divelopp6. 

Un plafond impos6 aux prats commerciaux est une politique relativement 

rlcente de la BCEAO. Afin de mettre en vigueuc les budgets de cradits 
formuls pour chaque pays, la BEAO a trouvi qu'il 6tait nicessaire au 
d.but des annies 80, de placer des plalonds directs sur les prits 

commerciaux pour ivLter le d~passement des objectifs. Non seulement 
!'allocation de cridits sectoriels est-elle coatr6le par les CNC, mais 

encore la BCEkO fixe un plafoad au montant maximum de cridits qui peuvent 
Ptre accerdis a des entreprises publiques et prlives a l'iatrieuc du 

secteur. Un cridit a moyen tarma, oar exemple, ne peut Gtre accord6 pour 

plus de 50 pour cent d'un investissemant pour des socit& privies. Ce 

plafoad, cependaat, eat relich6 pour des projets soclaux ou tiautemeat 
priorltaires, y compris l'habitat iconomique et paut itre un cridit 

accord6 pour Jusqu'A 90 pour cent des coats du projet. 

Le troisime micartisme de ia polittque de ia BCEAO est le contr8le suc 
les taux d'intirft. A la fois les dip6ts bancaires et les taux de pr8t 
sont rglementas et ne peuvent Stre modifies qu'avec i'approuation du 

Conseil des Minstres. Deux taux d'esconpte, qui sont 6quivalents au coac 
des fonds de Ia BCEA aux banques commerciales, ont 6t& tab.is 

(1) taux 'excompte prafirentiel (TEP) et 
(2) t'ax d'escompte normal (TEN)
 

Le taux TEP a 6ta 6tabli pour stimuler l'expansion du cridit aux prejets 

hautemeat priorLtaires de diveloppement social. Ce taux, qui eat 

actuellement fix6 a 6 pour -ent (depat3 septemore 1986), pat Stre 
utilis6 seulemeat pour des credits aux sac teurs public et parapublic, des 
cr'dits ruraux, l'habitat 6conomique et des cridits aux petites et 

moyennes industries. La taux TEN, qui est actuellement fix6 i 8,5 pour 
cant (depuis septembre 1986) s'applique A tous les autres secteurs et est 
destin6 A refliter les taux d'ntirat sur les marchis monitaires 

Internationaux.
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En plus d'&tablir des taux d'escompte, la BCEkO fixe 6galement les taux 

de prdts et de d~pts. Les credits pour l'habitat 6conomique au S~n~gal 

par exemple, doivent Otre accord~s au taux TFP plus un i trois pour cent 

en accord avec les termes et conditions 6tablis au tableau I 

TABLEAU I 

Financement de l'Habitat - Termes et Conditions au S~ngai 
(septembre 1986) 

Classement de Versement Initial Terme Maximum 
i'Habitat Minimum du Pr t Taux d'Int~r t 

Tr~s 6conomique 10% 15 ans TEP + 1% 

Econouiique 10% 15 arts TEP + 2% 

Moyen standing 15% 10 arts TEP + 3% 

Standing 20 a 30% 10 a 12 ens TE2 + 3% 

Grand standing 40% 10 ans TEN + 4% 

= TEP 6% 

= TE 8,5% 

Source BCFAO, BHS 
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Les taux de d~p3ts sont aussi contr86s par la BCEAO et s'6chelonnelit de 

4,25 pour cent pour des dgpfts A court terme de moias de 200.000 franc 

CFA A un minimum de 8 pour cent pour des d~p8ts de plus de 2.000.000 FCFA 

places pour plus d'une anune. 

En r~sum6, l'environnement financier A l'int~rieur des pays membres de 

lI'UMOA impose les contraintes suivantes aux projets d'habitat 6conomique
 

(1) 	le montant d'un pr:t potentiel du PGH est re treint 

par le fait que la majorit6 (65%) des r~serves de 

devises de la BCEAO dolt 9tre ditenue par le Trisor 

Frangais (habituellement en francs frangais).
 

(2) 	les taux d'int~r t sont 6tablis par la BCEAO et sont 

actuellement inf~rieurs au coat de i'emprant pcur un 

pr~t 	garanti par le Gouvernement amricain; et 

(3) 	l'accas au mrcanisme de r~escompte pourrait
 

accroitre la liquiditG d'une banque et r~duire le 

coat de l'emprunt (en assumanat que le taux de 

r~escompte est moins 6lev6 qua le taux TEP), mais en 

pratique, il n'est pas disponible A l'int~rieur de 

quelques pays membres de i'UMOA.
 

B. Options de Gestion du Risque
 

A ce jour, le PGH s'est trOs peu servi des techniques de gestion du 

risque pour ses sous-projets. Diverses idles, y compris les swaps et 

comptes de nantissement ont ft discutges officieusement, oai.s un examen 

itendu de la viabilit6 de ces techniques n'a pds Gt6 entepris. Cette 

section va examiner quatre options, comprenant les swaps, les comptes de 

en monnaie nationale, et en m~caLiisme denantissement, les garanties 
credit renouvelable. Ces techniques ne reprisentent pas un traitement
 

exhaustif du sujet, mais offrent des possibilit~s qui pet.vent 8tre mises
 

en application 71 la fois A l'intfrieur des pays membres de I'UMOA et 

aussi A l'int~rieur d'autres pays b~n~ficiaires.
 

La discussion qui suit suppose qu'ui. pr&teur aiaricain aura besoin d'une
 

garantia de 100 pour cent vis-a-vis du risque commercial de i'USAID pour 

des sous-projets A l'intirieur de la Zone Franc. Biea que d'aatres 
portionprogrammes de secteir priv6 de l'USAID puissent ne couvrir qu'une 

du risque, le fait que le projet soit i long terme et que le rendement 

anticipd pour i'habitat 6conomique soit bas peuvent n~cessiter une
 

garantie de 100 pour cent pour la mise en application du projet. Des 

entrevues avec les banques commerciales en Afrique de l'Ouest aussi oien 

qu'avec d'autres centres financiers wajeurs confirment ia notion qua 

seule une garautie totale saurait 6tre acceptable. En analyse finale 

cependant, l'Etendue de la garantie sera sujette aux naguciatioas entre
 

les parties concern~es.
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1. Swaps 

Les swaps sont essentiellement des uoyens de sauvegarde qui protagent les 

parties de la volatilit6 des taux d'intdrdt et de change sur des 

engagements a terme. Ces teahniques ont fourni aux emprunteurs et aux 

investisseurs de socidt~s et du gouvernement une capacit6 de couverture 

du risque de change et l'acc~s i un nombre de aarch~s montaires, deux 

options dont ils ne disposaient peut-.gtre pas auparavant ou qui u lea 

attiraient pa'j. Les swaps peuvent 8tre a court ou a long terme et engager 

des obligations nouvelles ou existantes. La transaction peut impliquer un 

swap de devises, des taux d'int~rdt, ou un swap des deux.
 

Avant l'6volution du marcb& de swaps au debut des annes 70, les parties
 

d~sireuses de r~duire leur p:rt des risques de change 
oct conclu Un
 

accord de pr~t parall~le on des contrats de pr&t direct. Ce m~canisme 

mettait en jeu deux parties ayant acc s A des devises re:herch~es pac 

l'autre. Finalement, les banques d' investissement agissant en tant 

qi' intermdiaires ont commence 1 ddvelopper une entreprise en 

assortissa-qt des besoins de financement rdciproques pour leurs clients. 

La structuration de ces transactions en swaps de devises plutat qu'en 

pr~ts parallles a vite 6t& reconnue comme pr6ferable parce q-l;, bien 4ue 

le flux de fonds soit semblable, les obligations contracuellas de chaque
 

partie dans une opr'ration de swap ne figureat pas sue le Olian; c'est-i­

dire que les obligations de swap de chaque pattie ne figucecont pas au 

passif sur leurs bilans. Des probl~mes concernant les aspects de sdcurit6 

des pr2ts parallics, associ~s a la r~alisation que les rewboursements de 

tels pr~ts pouvaicnt &tre structures comme un rcaange d'empruats, ont 

conduit au d~veloppement et a l'usage lacgement r~panda des swaps. 

a) Swaps de devises
 

Le terme "swap de devises" est atilis& pour une vaci~t6 de
 

transactions mon6taires particulires n goci~es oa deux ou 

davantage d'entit~s 6changent ou troquent deax monnaies pour une 

duroe prd6termin~e et a uc prix pr~dtermin. Une operation de 

swap direct implique l'6change de dru.ax monnaies et un accoed pour
 

r66changer ces monnaies apr~s une p~riode donnde. L' change initial 

est fait au taux de change coucant et le nLmne taux de devises est 

utilis6 pour la future transaction, sans teanir compte des 

changements de taux de change qui ont eu lieu dans l'intecvaile. 

A Vintrieur de la structure du PGH, l'emprunteur (e.g. une Banque 

de l'Habitat dans un pays de 'UMOA) a a,: s a des dollars US. 

L'empruateur cependant a'a pas besoin de dollars puisque les coats 

du projet seroat pay~s et recouvr~s et le revead perqu en FKFA. Le 

partenaire potentiel d3 swap pour l'emprunteur devrait donc avoir 

besoin de dollars aujourd'hui et de FCFA a une date future, de 

prefdrence correspoadant au terme du pr~t pour l'emprunteur.
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Un partenaire poteatiel de swap pour l'empruateur serait une 
socit6 qui a un lox du recettes en dollari et qui a besoin de 
monnaie nationale pour payer les d~penses i l'int~rieur du pays. En 
raison d'un nombre de diff6rents facteurs, y compris le manque de 
marches mon~taires d~velopp~s eu Afrique d 1'Ouest, la structure 
de rendement inh~rente a un projec d'habtiat 6conomique et le fait 
que l'obligation soit i long terme, Les parties commerciales sont 
et co~tinueront a Stre tr:s difficiles a trouver. 

Nanmoins, i cause de ces facteurs, cepeadant, un parteaaire ideal 
de swap pour an emprunteur coiame ia B.S est ia 3CEAO. La BCEA0 en 
tant que Banque Centrale responsable de ia formulatioa de la 
politique mon6taire et de la gestion du fonds conmun des r~servei 
de devises est le partenalre Iddal de sqap i cause de son besoin 
d'accroitre les r6serves de change. La BCEAO qui a'eucourrair. ni 

risque commercial ni risque de change, serait en mesuce de recevoir 
des int~r~ts sur le compte de r~serve en dollars et simult-inment 

de prot~ger ses pays mn'mbres d'un passif en dollars sans couverture. 

Une qLestion qui a 6t6 souiLev~e par la BCEAO coaceri e la nature de 
long terme d'une obligation de s,.ap et son impict ztir le compte 
d'exploitation courant de la BMO. Pendant ia durde normale d'un 
prit du PGH (i.e. ui. g'r'vernement de pays h6te fournissant une 
garantie de bonne foi et de credit A L'USAID at assumanr de facto 
le risque de change), la BCEAO recevrait automatiquement des 
dollars qui deviendraient une pattie du compte d'exploitation
 
courant. 

Indubitablement. la notion de mainteni, un compte i long tacme qui 
ne figure pas au bilan, en faveur d'un empcunteur, et une 
d~viatiou des procedures normales d'exploitation de la BCEAD main 

paS sans prc6deant ou autorit& statutaire. En 1977, par exemple, la 
EF¢EAO a conseati A maintenir un compte de d~p6t a terme 

specialement r~mun~r6 pour ia Caisse Autonome d'Amorti.sement en 
CMte d'ivoire. Bien que la raison de transaction fitt totalement 
diff~rente des circonstances actuelles, le principe de maintenir un 

tel compte existe. 

En ce qui concerne la notion que la BCEAO recevrait Aes dollars 
quol qu'il arrive, il serait prudent d'examinar la compensation 
entre des profits A court et a long terme. Comme il a 6t6 sp~ci2i6 

pr~c~demmet, la marche normale des affaires pour lcs projets du 
PGH en Afrique de l'Ouest suppose que l'emprunteuc (i.e. le 

gouvernement h~te) assumerait une position sans couverture en 
dollars US. En d'autres termes, le gouveraenent emprunterait en 

dollars, les Achangerait au taux au comptant pour des FCFA et 
ach~teait des dollars au taux pr~valant ! une data future pour 
honorer les remboursements d'int~r6_ et/ou de principal. Ce risque, 
qut a ':ontrlbu a des arri~r~s sur les remboursements, n'est plus 
acc=,,tible ! certains pays membre3 de la Banque Centcale. Dans le 
cas od une technique da gestion du risque telia ou'une opration de 
swap n'aboutit pas il eat concevable que des dollars ne soient pas 
d~os6s comme r~serves A coucL terme ia Banque Ceatrale. Une 

op~r-iL'on de swap engendrerac donc des r~serves de change 
additionnelles et 61liminerait risque de change a long terme 
assume pr6demment par le gotriernemeat h6te. 
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La Transaction
 

Une operation de swap de devises avec la BCEAO impliquerait nq'ua 
investisseur amiricain appropri6 prterait des dollars US a un 
emprunteur du pays h8te (Tableau 2). L'emprunteur changerait alors 
les dollars a un taux de chtange au comptant avec la BCEAO, laissant 
l'emprunteur avec des FCFA a retroc~der a des particuliers 
appropri~s pour des hypothques a long terme. 
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TABLEAU 2
 

Swap de devises
 

GARANTIE PRETEUR UrS
 

U&ID
 

2.000.000 US$
 

S2.000.000 US$ 

EMPMU1TEUR 	 BCEAO 

600.000.000 FCFA*
 

600.000.000 FCFA 

2.000.OO0U; 

HYPOTHEQUES 	 (r~serve
 

AUX 	BENEFICIALRES 

600.000.000 FCFA
 

* 600.000.000 FCFA 

EMPIUNTEUR 	 B.EAO
 

4; 2.000.000 US$ 

* 	 A titre d'exemple, on assuma que le swap de devises initial est fait 

a I US$ = 300 FCFA 

** 	 La date du swap de devises de FCFA en dollars US$ correspoadra au 
calenirter de l'amortLssement fitancier 
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La BCEAO aurait maintenant des dollars qui pourraient Otre investis 
danas des effets productifs d'int~rft 2i long terme et libelis en 

dollars tels les Bons du Tr~sor. AL moment oi les paiemeats sont 
ds a l'investisseur am~ricaln, l'emprunteur 6change les FCFA pour 

des dollars avec la BCEAO. 

La transaction est essentielement un contrat de change a -ong 
terme avec la BCEAO qui pr~voit une s6rie d'6changes de dollars et 
de FCFA a des dates colncidant avec les obligations au titre du 
service de la dette de l'empruateur en dollars US. Le contrat de 
swap impose a l'emprunteur l'obligation de fournir des FCFA a ia 
BCEAO, et la BCEkO est oblig~e de fournir un Elux de dollars 
p~riodique a l'emprunteur. 

Taux 	d'Int~rdt 

Les taux d'int~rft valu~s pour chaque partie bas~s sur les 
conditions du march6 courant sont pr~sent~s au Tableau 3. Par cette 
operation de swap de devises, la BCEAO recevrait l'Gquivalent du 

rendement sur des Bons du Tr~sr US sur 20 ans, ce qui au taux du 
march6 actuel est 6quivalent a 7,60 pour cent. Wautre part, 
l'empruiteur encourrait un coat d'etnprunt de 9,25 pour cent (plus 
un droit d'origine du pr~t de un pour cent qui est d~duit des fonds 

provenant du prat), qui dolt atre rembours6 en dollars US et 
dor~navant soumis aux fluctuations de change.
 

TABLEAU 3 

Taux d'int~rdt pour le s.ap de devises 

* ***
* *** A**** * A** ** **** A* ** A*** *** 

* 	 nEmprunteur BCEAO * 

** Taux du dollar US (1) 	 (8,75%) 

* Int~r~t sur le d~p5t en dollars (2) 	 7,60% 

* Droit de Garantie de I'USNID (0,50%) 	 * 

* TOTAL (3) (9,25%) fixe 7,60% fixe * 
(dollcs) (dollars) ** 

(1) 	 Le taux du dollar US assume au taux de Prat de base de 7,75% depuis le 

9 avril 1987 plus 1% 

(2) 	 L'int~r~t sur les d6p~ts en dollars suppose un investissement daas ies 
Bons du Tr6sor US avec une date d'6ch~ance de 2007 et un rendement de 
7,60% deputs le 9 avril 1987
 

(3) 	Les parentheses indLquent une sortie de fonds par opposition au revenu
 

d' int~rft 



Le Risque
 

Danas le cas oa la BCFXO et l'emprunteur concluent seulement une
 
deux parties
transaction de swap de devises, le risque de change pour les 


serait annuI6 pour le remboursement du principal du pr~t en dollars. 

L'emprunteur cependant eacourrait toujours un risque de change pour les 

d'int&r~t qui, en assumant une liquidit6 adequate,
remboursements 

base de court terma, si cela s'avarepourraient 6tre couverts sur une 

de devises pourappropri4. Le Tableau 4 expose le risque sur les swaps 

chaque partie concernee. 

TABLEAU 4 

Risque sur le swap de devises
 

* ** *****
*
* ***A*** * ** ***A**A* * * ******* 


* Risque Commercial Risque de Chang * 

* Tel qu'il est normalement Risque sur les * 

*
 * EMprunteur assum5 pour des sous-pr~ts paiemeats d' inf6rct 

* * BCEkO Aucun Aucua 

* * Pr~teur US Aucun Aucun 

A

A Assum s'il y a dfaut 

A USAID de ia part de l'emprunteut Aucun A 

*AAA*A * A*A*A** ***A*** A***** **********
* 


En aucun cas la BCEAO s'assumera ai un risque commercial al un risque
 

de change. Dans le cas oa il y a ddfaut de la part de i'emprunteuc, 

la BCEAO eat bien plac6e pour maiatenir le compte en dollars et le 

prqteur am~ricain auralt recours a la garantie de l'USAID. 

b) Swaps de taux d'Int~r~t 

Un swap de taux d'intardt est une transaction par laquelle deux 

parties sans rapport l'une avec l'autre 6changeat des obligations 

d'int~rft de fagon 5 ce que chaque partie obtienne des fonds dux 

prix souhait~s par chaque partie. Ii y a trois types fondamentaux 

de taux d'Lnt~r~t, ou de swaps d'int~rfts comprenant 

1. La m~me monnaie : taux de swap fixe-A-variabie
 
2. Monnaie croise : taux de swap fixe a fixe 
3. Monnaie ccois~e : taux de swap fixe-a-variable 

Le premier type de transaction, qui est le plus popaiLaire, implique 

le swap d'un taux d'lat~rat fixe pour un taux variable d'un pr6t 

libelI6 dans La mme monnaie. Le deuxiame type de swap (qui est le 

cas dont il s'agit ici) implique des traasactions daas deux
 

monnaies dtff~rentes, chacune avec un taux d'intar t fixe. La
 

troisiame transaction, et qui eat l6garemeat plus complexe, 

convertit un financement A taux fixe en un financement a taux 

variable (ou vice-versa) dans plus d'tie monnaie.
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La Transaction
 

Cette transaction n~cessite d'abocd que l'emprunteur conclue un 
swap de devises avec la BCEAO ainsi que nous l'avons expliqug dans 
la section prac~dente. Un investisseur amtricain appropri6
 
pr~teraiL des dollars i l'emprunteur et i'emprunteur 6changeraic 
les dollars pour des FCFA pour les r~troc6der pour des hypochiques.
 
Conformment au calendrier d'amortissement pour le prdt en doLlars
 
US, 1'emprunteur effectuerait alocs un swap des FCFA pour des
 
dollars au taux de change initial.
 

La n~cessft6 d'un swap des taux d'int6drt, qui constituerait tine
 
transaction de monnaie crois~e, a Lintaux fixe a fixe, rasulte du 
risque de change que l'emprunteur aurait sur les rembourseaents de 
l'int~rat dans un swap de devises direct. Afin de minimiser ce 
risque, l'emprunteur pourrait assumer les remooursement3 et le
 
revenu du taux d'int~r~t sur le passif en dollars et la BCEAO 
pourrait recevoir une prime sur le FCFA (Taoieau 5). Le swap de 
taux d'intdrft r~duiraLt la part de risques de l'empcrnteur tandis 
qu'en m~me temps, i1 maintiendrait une marge de banafice pour ia 
BCEAO. 

Taux d'Intar~t
 

Dans une op~ration de swap de devises et de taux d'iat~rdt, 
l'empruLteur encourralt un passLf sur la diffdrence entre le taux 
de pr~t du dollar US et V'intgrft pergu sur le d~pOt en dollars. 
L'emprunteur encourrait aussi un passLf en FCFA eavers la BCEAO a 
un taux qu.'. ddpendra des arrangements de prLx du swap. Pareilemeat 
A d'autres transactions de cette nature, cette prime de FCFA (ou 
prix du swap), est sujette a des ndgociations. En gdnaral ce prix 
reflateca les diff~rentiels de taux d'intL6rt et non les 
diff~rentiels de change entre les deux ipoanaies. Le prix de swap 
peut tre caicula de nombreuses fagons, y compris un prix bas& sur 
la courbe de rendement actuel ou ikacLuallsation des flux 
financiers. Ntanmoins toutes les m~thodes justifient le fait que 
l'6tablissement du prix sur les marchas a court terme, qui est bas 
sur l'arbitrage entre les euromonnaies et les march6s de cuange, ne 
convient pas aux marchas A long terae. Les diff4rentiels de taux 
V'int~r~t sont donc devenus la base sous-jnceate des techaiques 
d'6tablissement du prix des swaps. A titre d'exemple, on a suppos6 
que le diff~rentiel de taux d'int~rft variait eatre trois a six 
pour cant ainsi qu'il est indiqu6 sur le Tableau 6. Par cet 
arrangement, l'emprutteur eacourrait tue marge positive suc son 
pret hypothcaire et la BCEAO recevrait un taux de rendement 
poslttf sur ses FCFA.
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TABLEAU 5 

Swap de taux d'intgrgt 

GARANTIJZ 

de 'USAID 

1 PRETEUR US 

8,75% (pr~t en US$) 

BHS 

3-6% (prime de 
sqap FCFA) 

B.EAO 

TEP + 1-2% FCFA 

[PIFOTHEQUES 

AUX BENEFICIAIRES 

7,60% (dip3t en USC[ 

TEP + 1-2% 

BH1 

Remboursement du 

principal en US$ 

FCFA 

BCEAO 

TEP est le taux 

six pour cent 

d'escompte pr6frentiel qul 6quivaut actuellement 
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TABLEAU 6 

Taux iaint~rdt pour le swap de devises et de taux d'intr8t 

* ** * ***** ** ** * *** * * * ** * * * ** **A** * A*
 

A 	 Emprunteur BCFAO * 

* Taux du dollar US (I) (8,75%) 	 * 

* Int~r~t sur le ddpat en dollars (2) 7,60% 	 A 

A Prime de swap en FCFA (3) (3-6%) 	 3-6 

* Droit de Garantie de l'USAID (0,50%) 	 A
 

A UOTAL (4) (4,65Z-7,65)%5 A 

A 3-6% Fixe kFCFA at US$ fiAe (FCFA) 

A***A***********A********AA**A*
 

(1) 	 Le taux en dollars US assum6 au Taux de Prot de Base de 7,75% depuis 
le 9 avril 1087 plus 1% 

(2) 	 L'intrqc sur les d~p6ts en dollars assume un Lnvestissenenc daas ies 
Bons du Tr~sor US avec une date d'chdance de 2001 avec Ln rendement 
de 7,60% depuis le 9 avril 1987 

(3) 	 La prime de swap en FCFA est, comme pour les accords de prLix de coucas
 
les operations de swaps, n~gociable. L'6chelie de 3 g 6% est pr~sent~e
 
purement a titre d'exemple
 

(4) 	De tout l'int~rft remooursable, 1,6% C 8,75 - /,60 + 0.50) 
repr~sente un passif en dollars 

(5) 	Les parantheses indiquent une sortie de fonds par opposition au reveau 
d' intrdt. 

Risque
 

Pareiilement au swap direct de devises, la BCEAO et le pr~teur dicricain 
n'encourraient aucun risque commercial ou de cnange (TaLieau 7). La 
risque de change pour l'emprunteuc serait cependant conasid~rauiement 
r~duit (de 9,25 pour cent dans tn swap dLrect de devises a 1,6a pour 
cent). Ceci, a son tout, rdduirait davantage ie risque commercial pour 
1' USAID. 
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TABLEAU 7
 

Risque sur le swap de devises et de taux d'it~rdt
 

* Risque Commercial 

* 
* Tel qu'il est normalement 
* Emprunteur assumg pour des sous-prAts 

* BCEAO Aucun 

* Pr~teur US Aucun 

* AssumG s'il y a d~faut 
* USAID de la part de l'empruateur 

Analyse 

Risque de Change * 

Possinilit6 d'un l6gec * 
risque sur les * 
Paiements d'Int~r~t * 

Aucun * 

Aucua * 

* 
Aucun * 

Un accord de swap direct de devises entre ia BCEAO et l'emprunteur 
minimiserait le risque de change sur les remboursements du principal mais 
entrainerait in risque de change sur les remboursements de l'int~rat pur
 
l'empruateur. Le coftt approximatif de l'einprunt serait de 9,25 pour cent,
 
plus un droit d'origine de i pour cent. Ce taux produirait une marge
 
l6grement n~gative en termes commerciaux, d~peadant du type d'habitat 
cons truit. 

Pour la BCEAO, un swap direct de devises produirait des b~nfices 
substantiels, y compris une augmentation des r~serves en dollars et un 
revenu d'int~rat associ6 aux d~pfts A long terme. En aucun cas la BCEAO 
n'encourrait un risque comnercial ou un risque da change, puisque les 
dollars n'ont jainais 60 6chang~s pour des FCFA. Dars le cas oa ii y a 
d~faut de la part de l'emprunteur, la BCFAO est a mame de maintenir les 
r~serves en dollars. 

Dans l'iptique d'une r~duction de la marge n~gative qui se produirait si
 
l'efprnteur obtient des fonds a un taux plus glev6 qu'il ne peut les 
r~troc~der, un swap de devises et de taux d'int~rat serait preferable. 
Daus ce scenario, l'emprunteur minimiserait sa part des risques de change 
sur les remboursements d'int~rlt at riduirait son cofIt d'emprunt a un 
niveau financiarement viable.
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I. n'y a pas d'inconv~nients privisibles pour ia BCEAO dans le swap de 
devises ou le swap de devises et de taux d'Lnt~rdt. Si cependant le swap 
devait impliquer de considdrables sommes d'argent (i.e. une portion 
significative de la masse montaire courante de 'UMOA), on pourrait 
soutenir la th~se que la crgation de FCFA suppl~mentaires par rapport aux 
r~serves en dollars pourrait avoir un effet inflationniste. Cependant 
6tant donna que les FCFA ont 6t6 5mis par rapport a des fonds de 
contrepartie et que le montant des fonds engag6s dans la transaction est 
relativement peu 6leve, on n'anticpe pas que cette transaction puisse 
alimen ter I' inflation. 

2. Coapte de Nantissement 

La technique des comptes de nantissement pour minimiser le risque de 
change n'est pas toute nouvelle pour l'USAID. Cette structure de pr&t a 
6t& ddvelopp~e par le Bureau de l'Investissement de l'USAID en 1984 at a 
6t6 utilise danas un nombre de projets divers en aeoployant le macanisme 
de Fonds renouvelable du Secteur Pri¢a. La structure de prat ndcessite 
g~n~ralement un "Accord Tripartite" entre l'USNID, une banque bas~e aux 
Etats-Unis et un emprunteur pour atablir un compte de aantissement an 
dollars US sous le nom de l'emprunteur, l'USAID dacaisserait les fonds 
provenant du pr~t en dollars US dans un investissement tel que des 
obligations da Trasor amdricain. La barque de d~p~t 6mettrait alors ou 
confLrmerait des lettres de crddit garuitissant une extension du cradit 
en monnaie nationale. L'oblLgation d'int~rat de l'empruateur vis-a-vis d& 
l'USAID selon l'accocd de pr~t est mesurae en relation avec ie taux des 
ban~fices sur les investissements sur le compte de nantissement, plus un 
droit d'utilisation (mesura en pourcentage du montant des fonds sur Le 
compte de uantissement qui ont 6t6 bloquts) et un droit d'6mission des 
lettres de credit. 

Bien que le PMH ne fournisse pas de mcanisme pour !as pr~ti directs, le 
concapte da coapte de naatissement, avec des modifications, pouvait atre
 
adopt6 pour satisfaire aux besoins de ces programmes. La modification
 
requise est une assurance que la valeur de la garantie n'est pas plus 
basse qua le solde impay6 du pr~t en monnaie nationale. Comme il a 6t6 
indiqu pr~c~demment, les prateurs am.ricains se sont montras peu 
disposas A prftu- des fonds dans le cadre de ce programme s'il existe un 
risque non couvert sur le prat en monnaie nationale. Cette situation 
pourrait se produire dans la Zone Franc pacce qua la risque qua le franc 
frangais augmente par rapport au dollar est un risque r'el, diminuant 
ainsi la valeur de la garantie de V'USAID. 

Une deuxi me considfration, quoique moins iportante, est le montant des 
frais occasionnas par l'&mi3sion des lettres de cradit a l'emprunteur. 
Les droits associas a ces transactions augmenteraie-at le coalt effectif da 
prft pour l'emprunter. Ces considerations ont amen6 au daveloppeisent 
d'une techiique de cospte de nantLissement modifi par laquelie la Valeur 
du prft en monnaie nationale fluctuerait salon les mouvements 
signLfIcatLfs du taux de change at 6lLmineralit la ncessit6 d'mettre des 
lettres de cradit.
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La Transaction
 

!.a transaction du compte de nantissement concerne deux comptes de pr~t 
s~paras : l'un en dollars US et l'autre en monnaie natlonale. Le pr~t en 
dollars US serait d6pos6 dans un compte de nantissement en espaces aux 
Etats-ais ec serait investi dans une obligation a long terme, libellge 
en dollars comme des Bons du Tr4sor. A l'encoutre du compte de 

nantissement, le pr8.eur mettrait alors a la disposition de 1'emprunteur 
un pr~t en monnaie nationale d'un mon tant quiralent au pr~t en dollars 
US au taux de change au comptant. Comme illlstr5 au Tableau 8, 
l'emprunteur inclura deux prSts sur son bilan. Quand le pr~t en doulars 
viendra i ch6ance, les remboursements proviendront du compte de d6p~t en 
dollars (i.e., le pr~t . dollars et le ddp6t en dollars aur'ont ia maine 
6ch~ance).
 

Dans le cas oa le FCIA augmente par rapport au dollar, l'emprunteur 
devrait r~duire le prit en monnaie nationale pour maintenir la valeur de 
la garantie sur le compte de d~p6t .q dollars pouc le pr~taur. 
Rciproquement, si le FCFA baisse, des devises nationales suppldmentaire 
peuvent Atre mises a ia disposition de l'emprunteur. 

Taux d'Intgrft 

Comme illustr5 au Tableau 9, l'emprunteur pourralt encoucir un passif 
d'int6rat L,. fois sur le pr~t en dollars et sur le prC-t en monnaie 
nationale. L' .tablissement du prix du pr6t en FCFA d6pendra bien sar des 
n~gociations et du taux d'int~rat pr~valant fixY par la BCEAO. Sur la 
base de discussions officieuses avec des prateurs potentials au Sngal 
cependant nous avons suppos6 un taux d'intrAt variable de 12 pour cent 
en FCFA. Ie taux d'intr!t pour l'emprunteur dans ces conditions sera de 
13,65 pour cent, plus un droit d'origine de 1 pour cent sur le pr6t en 
dollars qui est d~duit des fonds provenant du pr8t, doat 1,65% repr~sente 
un passif fixe en dollars US 
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TABLEAU 8
 

Compte de nantissement
 

PRET EN $US 	 PRET EN FCFA1 

GARANTIE PRETEUR US 	 PRETEUR US 
DE L'. . ID 

FMPRURFTEUR US 	 EMPRUNT.EUR Lis1 

COMPTE DE DEPOT 	 HYPOrHEQUE 

EN DOLLARS US 

PRETEUR 	 EMPMUNTEUR 

PRETEUR US
 

= 
1. 	 Te prat -st ouvert au taux au compt-nt, disons l$JS 300FCFA. Si 

= ie doll.- monte jusqu'a iUS 400FCFA, l'emprunteuc peut pr~lever 
des fonds supplgmentaLres en FCFA. Rgctproquemeat, si le dollar 
baisse, l'emprunteur est alors oblig6 de payer d'avance le pr8t en 
monnale nationale afin que la garantie en dollars maiatienne sa
 
valeur vis--a-vis du prt en FCFA.
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TABLEAU 9
 

Taux d'intgr~t pour le compte de Nantissement
 

*k 	 *
 

*Pr't en 0US Pr~t en iCFA * 

* Taux en dollars US (l) (8,75%) * 

* Intgrt sur le d~p1t en dollars (2) 7,60% * 

* Taux en FCFA (3) (12%) * 

* Droit de Garantie de I'USAID (0,50%) 	 * 

* TorAL (4) (1,65/) (12%) A 

* 3-6% Fixe Variable * 

****AkAAk*****A**~***AA*AA~k*AA***
 

(I) 	 Le taux en dollars US suppos6 au taux de Pr~t de Base de 7,75% depais 
le 9 avril 1987 plus 1. 

(2) 	L'int.rdt sur les d~p6ts en dollars suppose un investissement dans les
 
Boans 	 du Tr~sor US avec une date d' ch~ance de 2007 avec un readement 
de 7,60% depuis le 9 avril 1987
 

(3) 	Le taux en FCFA fournit un exFnple des taux d'intdrAt A long terme 
(Taux d'vscompte Normal TEN plus une marge) comme cela nous a 6t6 
indiqu6 par une banque amricaine qul a une succr3ale au S~n~gal 

(4) 	Les parentheses indiquent une sortie de fonds par opposition au revenu 
d'intA-ret 

Le Risque 

Pour ce type de transaction de compte de crddit, l'emprunteur n'encourrait 
pas de risque de change puisque les dollars US ne sont jamais 6cnang~s 
contre de la monnaie nationale (Tableau 10). Dans le cas d'une brusque 
apprclati au FCFA, il y a un risque commercial accru associ6 au paiement 
d'avance requis du pr~t en monnaie nationale. 
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TABLEAU 10 

Risque sur le Compte de Nantissement
 

* Risque Commercial Risque de Change -
A * 

* Possibilit6 d'un lager 
* risque sur les * 

* Emprunteur Augmente si le FCFA baisse paiements d'nt~r~t en US * 

* Pr~teur US Aucun Aucun
 

* Assum6 s'il y a d~faut 

e USAID de la part de I'emprunteur Aucun 

Analyse 

La technique de compte de nantissement offre a i'emprunteur ia 
possibilit6 de percer a la fois les marchas montaires internationaux et 
nationaux dans le cadre de 1'environnement financier existant dans 
l'UMOA. La transaction minimise le risque do change et 6limine le risque 
commercial pour le pr~teur. La transaction requiert 6galement de 
l'emprunteur qu'il mairitienne une position de liquidita sur une p~riode a 
long terme afin de companser toute d6pr6ciation significative du dollar 
vis-a-vis du FCFA. On devrait noter que le bilan de i'emprunteur 
reflaterait les deux pr~ts. 

Le taux d'int~r~t 6valu& indiquC a, Tableau 9 est au-dessus des taux 
d'iat~rdt courants permis pour l'habitat 6conoinique, ce qui r~sulterait 
en une merge nagative pour l'emprunteur si un m~canisme de r~escompte ou 

autres contributions financiares au projet ne sont pas disponibles. Le 
taux d'int~rgt variable pourrait 6galement accroitre le risque commercial 
si des augmentations du taux variable ne peuvent pas 8tre transmises aux 
b~naficiaires. Alternativement, l'emprunteur pourrait conclure un swap de 
taux d'int~rft variable-a-fixe avec une autre partia, si le cas se 
pr~sente. 

3. Garantie en Monnaie Nationale
 

Une garantie en monnale nationale est une variation simplifi~e du compte 
de nantissement. La diffirence cl entre les deux techniques est qu'une 
garantie en monnaie nationale par I'USAID 6limine la nacessit6 d'un prat 
en dollars US. Les avantages de cette approche pour l'e&prunteur seraient 
un taux d'int~rft r~duit et l'6limination de l'un des pr~ts dans son 
bilan. 
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La Transaction
 

Un pr~teur amrricain approprI avec des operations daas le pays nLte 
4mettrait un pr~t en monnaie nationale i 1'emprunteur. Pour ce pr6t, le 
pr~teur am~rtcain recevrait une gacantie de l'USA-!D pour l'6quivalent du 
prdt en FCFA en dollars. De la m~me faron que pour le compte de 
nantissement, l'emprunteur devrait payer d'avance une poccioun du prat en
 
monnale nationale si le dollar baisse de manl~re sLgnificative par
 
rapport au FCFA. R&ciproquement, si le dollar monte, 1'emprunteur peut 
pr~lever deu fonds suppl6mentaires jusqu'a la valeur de la garantie en 
dollars de I'USAID. Les ajustements peuvent Stre faits our one base 
mensuelle ou trimestrielle ddpendant des tarmes et conditioas 6tablis 
entre le prdteur et l'emprunteur.
 

Taux d'Int rft 

Une garantle en monnaie nationale r~duirait le coat de l'emprunt du 
diff~rentiel eatre le taux du pr~t .n doilars et le taux du d~p6t en 
dollars qui, dans les conditions courantes du march6 est de 1,15 pour 
cent. Le taux d'int~rft dans ce scenario est estimA A 12,5 pout cent 
(variable) coame indiqu6 au Tableau 1i. 

TABLEAU 1i 

Taux d'intrat pour le garantie en monnaie nationala 

* Prat en FCFA A 

* Taux en FCFA (1) (12,0%) A 

A Droit de Garantie de l'USAID 0,50.
 

A 
T TAL (12,5%) A
 

A Variable A
 

(1) Le taux en FCFA fourntt un exemple des taux d'iat~rdt a long tarme 
(Taux d'Escompte Normal TEN plus une marge) comme cela nous a 6t 
iadiqu6 par une banque americaine qui a une succursale au Sn5gal 

Le Risque 

Le risque pour l'USAID et le prateur am~ricaia est essentielleent le 
mgme que dans le cas du compte de nantissetnent (Tableau 12). Pour 
l'emprunteur, cependant, le risque de change a 6t minimisg suite a 
l'6limination du besoin d'un prat en dollars (S.
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TABLEAU 12 

Risque sur la Garantie en Monnaie Nationale 

* ** * *** * ** ****** ** * * *** ** ** * ** **** **** 

* Risque Commercial Risque de Change 

* Emprunteur Augmente si le FCFA monte Aucun 

Aucun* Pr~teur US Aucun 

* Assum6 s'il y j ddfaut 

* USAID de la part de l'emprunteur Aucun 

*** *k* * *** ***** ** **** * A**** hA***A******* 

Analyse 

Cette technique est une version simplifi~e moins coateuse du compte de 

nantissement. Plut6t que de souscrire un pr~t en dollars US paral1lement 

i un pret en monnale nationale, I'USAID garantirait simplement le montant 

quivalent en monnaie nationale. Bien que caci soit coatraire a !a 

proc6dura d'exploitation standard du PRE/H, ie mdcanisme de la 
transaction relatif a !a ga.Lintie en dollars resterait incnang5. Ii est 

pr~visible que le pr~teur ,ntreprendrait le contr~le contiau du risque du 
FCFA vin-a-vis de la garantie en dollars, avec une supervision du projet 

supplmentaire requise par l'USAID. 

4. Usage du cradit Renouvelable
 

On a davelopp la technique du m~canisme de credit renouvelable pour 
permettre un scenario dans lequel le risque de change est assum6 par le
 
projet. Plut~t que de prater des ressources du PGH directement pour des 

hypoth~ques, l'usage d'une technique de credit renouvelable nkcessiterait 
des prets de construction aux promoteurs pour environ 12 a 18 mois. 

L'objectif de rette technique est de raduire la p6riode du risque da 

terme d2 30 ans a une p4riode de temps plus praticable, e.g.change d'un 
de 12 a 18 mois. 

La transaction
 

au
L'emprunteur recevrait des dollars d'un pr~teur am~ricain approrri6 

meilleur taux disponible pour un pr~t garaiti par le gouvarnemeat 

ataricain. Les fonds provenant du pr~t seraient alors retrocedes a un 

promoteur pour financer la construction d'un p:ojet d'habitat 6conomique 
approuv6 par l'USAID. Apras av:ir termin6 la construction et veudu les
 

habitats, le promoteur rembourserait a i'enprun teur le pr~t de 
pour leconstruction en FCFA au taux pr&valant. La source de fonds 

remboursement a i'emprunteur comprendra le versement initial du 
b~naficiaire et les hypoth~ques accord~es par l'emprunteur et/ou autres 

iustLtutions financiares. Ii faut noter, cependant, qu'il y a un risque 

de change pendant la dur~e du pr~t au promoteur. Ce risque peut Stre 

assum& de la fagon suivante :
 

* 

* 

* 

* 

* 
* 

* 
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(1) les prix des habitats peuvent 5tre ajustis pour
 
,.l ter toute d~pr6ciation du FCFA jusqu' un 

montant qui peut 6tre absorb6 par l'acheteur. Si 
nfcessaire, la capacit6 d'absorption de i'acheteur 
peut 8tre accrue en employant des p~riodes 

d'hypothque flexibles, comme en prolongeant le terme 
du pr~t de 10-15 ans a 15-20 ans et 

(2) l'emprunteur peut sauvegarder (e.g. par des options, 

coatrats a terme, etc...) le risque dollar US - franc 
frangais sur les march~s mon6taires normaux, dans la 
mesure oai l'ajustement d9passerait la capacit6 

d'absorption de 1'acheteur. 

Vu l'absence de couverture commerciale pour le risque du FCFA - franc 

francais, l'emprunteu. devrait 6valuer et assumer ce risque. 

Lpras avoir conclu avec succs le premier prPt au promoteur, l'emprunteur 

est a meme de r~investir les ressources du PGH. Les options disponibles 

pour le rginvestissement, qui doivent 2tre valu~es selon les conditions 
du march& courant, comprennent :
 

(1) un investissement similaire dans un programme de
 
construction/ventes d'habitat 6conomique;
 

(2) "placement" temporaire de fonds dans des obligations
 

en dollars US, en attendant le r~alignemeat du risque 
de change;
 

(3) remboursement rapIde du pr~t en dollars US si le 
risque de change est trop grand et le "placement" des 

fonds n'est pas une option viable; 

(4) ou peut-8tre rdinvestissement dans un programne 
d'habitat a standing plus 6lev6 o l 'acheteur peat 

davantage absorber le cofit de caange accru.
 

un
 

programme de construction/veates d'habitat 6conomique, d~peadra de la
 

croissance de ses ressources en monnale nationale 


La capacit6 de l'emprunteuc de r6investir les ressources du PGH dans 


afin de "souscrire" aux 

pr~ts de construction avec des hypothilues a long terme. En d'autres 

termes, l'emprunteur devrait augmenter ses ressources en moannaie 

nationale par des d6p~ts ou autres moyens pour continuer a soutenir ses 

ressources du PGH. 

Taux d'Int6r~t
 

Le taux d'intdrgt de l'empruateur serait le meilleur taux du dollar US 

disponible pour an pr@.t garanti par le gouvernement am~ricain plus le 

drolt de girantie de I'USAID, le total estLm6 a 9,25 pour cent (Tableau 

13). Le drolt d'origine du pret serait 6galemeat applicable et est dfduit 

-es fonds provenant du pr~t. Le taux d'Int~r~t au promotear et aux 

variable pour pourvoLr aux fluctuations de
b~n(ficiaLres pourrait Atre 

change.
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TABLEAU 13
 

Taux d'int~rdt pour l'usage du Cr~dit Renouvelable 

* Taux du dollar US (1) 	 8,75Z * 

* Droit de Garaatie de 1'USAID 	 0.50% * 

* TOTAL 	 9,25% * 

(I) Le taux en dollars US assum6 au Taux de Pr~t de Base de 7,75% plus 

1%, depuis le 9 avril 1987 

Le Risque 

Le risque commercial associ6 a l'usage de ia technique du credit 

renouvelable eat accru A cause du fait que le systkme eat conditionael i 

la croissance continue des ressources de l'emprunteur en monnaia 

nationale (Tebleau 14). Le risque de chlange, quoique traitable, eat 
present pendant la dur~e du pr.t de construction. 

TABLEAU 14 

Risque sur l'usage du Crdit Renouvelable
 

* 	 Risque Commercial Risque de Change 

* 	 Augmente quand le FCFA baisse 

* 	 et ncessite une croissance Risque de 12 a 18 mois 
* 	 supplmentaire de ressoucces qui doit 8tre assum6 

aF-prunteur en monnale nationale 

* Pr~teur US Aucun 	 Aucun 

* 	 Assum6 s'ii y a dgfaut 

* USAID de la part de l'einprunteur Aucun 

* ** A*** AAA ************A*** 	 ** ******* 
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Analyse 

Le micanisme de cr~dit renouvelable ne Ainlmise pas la vulngrabilitg au 
risque de change, mais transflre le risque d. l'enprunteur aux 
bnficiaires. Ce type de transacti, a rquiert de l'emprunteur qu'il 
adopte une approche aggressive de la vulnrabilit6 au risque de cnange et 
qu'il assume le risque commercial associ6 a la croissance interne de 
ressources en monnale nationale a long terme. Les a.vantages de ce type de 
transaction incluent (1) la capa_'it6 de soutenir les ressources uu PGH 
par une application continue de'v fonds, pour le6 projets d'habitat, et 
(2) la possibilit6 de subventior, croisee des projetn d'habitat 6conomique
 
avec des investissements au readement plus 6lev6.
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III. ANALYSE DU PROJET DE LA BANQUE DE L'HABITAT DU SENEGAL (BHS) 

A. Aperqu g~n~ral 

La BHS est la premiare banque de credit hypotncaire seul-pri76e au 
S~n6gal. Etablie en 1980, les principales fonctions de la banque soat de 
fowu.nir (1) "des pr~ts sociaux" pour construire ou acqu6rir des habitats 
tras 6conomiques; (2) fournlr des prdts sur I a 2 ans a des promoteurs 
pour la construction d'habitats. Le Gouvernement du S~n~gal (GDS) et la 
BGEAO sont les actionnaires les plus importants, mais pas majoritaires de 
la BHS, chacun d6tenant 9 pour cent des fonds propres totaux. D'autres 
actionnalres soat la SF1 Socigt6 Financire Internationale (8,6 pour 
cent), des banques commerciales du secteur priv6, des compagnies 
d'assurances, des groupes at particuliers Ldustriels at commerciaux 
(51,4 pour cent) et autres agences du secteur public (22 pour cent). 

Plus de 80 pour cent du portefeuille de prdt hypoth~calre de la BHS est 
investi dans des habitats pour ).Es familles aux reveaus les plus bas. La 
plupart de ces habitats sont situ~s pras de la capitale Dakar oa la 
demande d'habitat non satisfaite continue a d6passer l'offre. De meme la 
qituation a travers tout le pays montra que la principale contrainte du 
march6 n'est pas la demande d'habitat mais la capacit6 des cr~anciers 
hypoth6calres potentiels d'assurer le service des emprunts. 

La BHS projette de diversifier son portefeuilie et de p natrer dans un 
nouveau secteur du march6 de l'habitat et a identifi6 at analys6 un 
projet d'habitat tras 6conomiq ue pour lequel Ia banque cherche 
actuellement un financement. Le but de ce projet est de pan~trer dans la 
portion du march6 des bas revenus dans une r~gion du pays oa Ia BIS a eu 
tras peu d'exp~rience. Lea projet sera situ& A Ziguincuor, la capital3 
r~gionale de la r~gion Casamance dans la partle sud du pays. Cette ville 
de l'int~rieur du pays d'une population de 170.000 habitants subit un 
taux de croissance annual de 5 pour cent, qui a fait augmenter la 
population de 50 pour cent au cours des dix derniares anmes. On estima 
qu'environ deux tiers des habitants de Ziguinchor vivent dans des
 
campemeats sauvages non planifi~s. Le projet qui sera situ sur un site 
de 80 hectares, financera des habitats "6conomiq ues" at "tr s
 
6conomiques" aussi bien que les trames d'accueil. Le coOt total du projot 
6valu6 par la BHS est de 5,57 millions USt financ6 par un don du GDS de 3 
millions US$ at 0,67 million US$ de ddp6ts. Il reste environ 2 millions 
US$ a financer, montant que la BHS a sollicit6 des ressources du PRE/H. 

B. Analyse financiare at institutionnelle
 

La BHS est la sixiame des grandes banques du S6n~gal avec un actif total 
de 21,1 milliards FCFA at une valeur nette 6valu~e A 2,4 milliards FCFA a 
la fin de l'exercice fiscal de 1986. Depais son commencemeat, la BHS 
s'est montrde une institution reatable malgr6 la diminution de revenus 
personnels disponibles au S~nagal dde au ddclIn des prix pour les 
exportations traditionnelles at a un d4ficlt croissant du secteur public. 
Voici un apergu g~n~ral et une analyse de la position financiare de la 
banque, qui est extraite de documents fournis par la BHS. Nous n'avons 
requ aucine opinion d'audit et nous n'avons pas obtenu les ddtails des 
mthodes comptables.
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1. Rentabilit6. Pour la sixiame anne cons~cutive, ia BHS a eu une 
exploitation rentable rapportant 313,3 millions FCFA en 1986 net d'imp6ts 
estim~s a 158 millions FCFA. Ceci se compare favorablement 1 un revenu 
net de 184,4 millions en 1985 et r~sulte en partie d'une augmentation de 
l'int~rdt requ stir les prgts a des particuliers. Cette augmentation 
pourrait 6tre attribude a la diminution de la provision pour cr6ances 
douteuses faite en 1986 si la provision avait 6t6 au pr~alable pass~e par 
profits et pertes au compte d'exploitation. La rentabiiitg- avait k6 
affect~e en 1985 a cause d'un amortissement d6gressif des avoirs et uae 
augmentation des frais d'exploitation r6sultant de 1'informatisation de 
l'exploitation. Comme c'est illustr6 sur le Tableau 15 La rentabilit6 
s'est amglior~e en 1986 et le revenu net de la BHS repr~sente une 
rentabilit6 aunuelle de 13 pour cent avant-Imp~ts sur ia valeur nette 
pour i'annee. 

TABLE.iJ 15 

BHS - Donn~es financi res des anmes cao.sies
 
(milliards de FCFA)
 

1984 1985 1986
 
Actif
 

Pr~ts 1,8 13,0 14,9
 
Placements en liquide/espaces 2,7 4,6 5,2
 
Autres Avoirs 0,6 0,6 0,9
 

Actif total 15,1 18,2 21,0
 

Passif
 

D~p~ts 6,7 8,1 9,9 
Autres Dettes 0,9 1,0 1,2 

7,6 9,1 11,1
 
Pr~ts a Moyen Terme 1,7 1,1 0,6
 
Don du Gouvernement pour l'Habitat 3,6 5,7 6,7
 
Provision pour Cr~ances douteuses 0,3 0,3 0,2 
Valeur nette 1,9 2,0 2,4 

Passif Total et Fonds Propces des Actionnaires 15,1 18,2 21,0
 

Revenu avant Imp~ts 0,32 0,28 0,47 
Provision pour Imp~ts - 0,09 0,16 

Revenu net 0,32 0,19 0,31
 

Source : Rapports Annuels de la BHS 

http:TABLE.iJ
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2. Financement. Les sources principales de fonds de la BHS incluent 
des comptes de dp6ts A terme, des comptes d'6pargne et un don du 
gouvernemeat pour 1'habitat (Tableau 16). Ce dernier est utilis5 pour 
financer les pr-ts sociaux pour i'habitat "6conomique" et "tras 
6conomique". Ces fonds subventionn~s proviennent chaque annie d'une 
6criture danas le budget du GDS mentionn~e comme le Fonds pour 
l'Amlioration de 1'Habitat et de l'Urbanisme (FAMHU). (Quand la BHS a 6tg 
6tablie en 1980, les fonds du FAHU provenaient d'un ilapft sur les 
socidt~s qul a depuis 6t6 aboli.) Les fonds soat fournis sans atucun frais 
pour la BHS, mais figurent comme un passif a long terme sur le uilan de 
la banque. Sans examiner les prineLpes comptables qui foment la base des 
6tats financiers, on pourrait sp~culec que ces fonds figurent comsie un 
passif a long terme a cause des conditions requises de readement impos.es 
par le gouvernement. Bien que ia contribution du FAHU vaie cilaque annie 
(Tableau 16), selon le statut du budget du GOS, les contributions sont 
substantielles. Depuis 1986 les fonds du FAHJ repr~senteat 32 pour cent 
des sources totales de fonds de la BHS. Les d~pfts cependant, 
reprdsentent la plus importante source individuelle de fonds et ont 
augment6 de plus de 17 pour cent par an au cours des quatre derailres 
annles. En gnral, la BHS n'a pas eu beaucoup de succs dans la 
diversification de ses sources de fonds. L'accls aux fonds par 
l'intermndiaire d'6mission de bons et du m6caaisme d'escompte de ia 
Banque Ceritrale n'a pas ete possible, ce qui est d principalemeat a 
l'environnement financier extdrieur plutdt qu'! la position financire de 
la BHS. Les prLts a moyen terme oat 6galement diminu6 de mai re 
significative au cours des 3 darni ras ann6es. 

TABLEAU 16
 

BHs - Sources de financement 
(milliards de FCFA) 

1984 1985 1936
 

Valeur nette 1,9 2,0 2,4
 

Don du Gouvernemeat pour l'Habitat 3,6 5,6 6,7
 

D~p6ts d'Epargne 6,7 8,1 9,9
 

Emissions de Bons i,1 1,1 1,i
 

TOTAL 13,3 16,8 20,1
 

Source : Rapports Annuels de la BHS
 

http:impos.es
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3. Volume et Analyse des Pr~ts. En 1986 la BHS a financ& 306 projets 
d'habitat comparE d 1006 en 1985 et 1531 en 1984. La valeur totale de 

pr~ts hypoth6.caires dfIs ea septembre 1986 5tait de 11,6 milliards de 
FCFA, compar6 a 10,9 milliards de FCFA l'annge pr~cdente. La diminution 
des pr~ts est attribu6e a un d5clin significatif du hombre des pr~ts a 
court terme aux promoteucs. Ceci a caus6 une diminution du nombre 
d'habttats pr~ts A 8tre occup~s pour lesquels ia BHS aurait aormalement 
fourni le financement hypothcalre. D'apras des discussions avec le 
personnel de la BHS et des actionnaires, il semble qu'environ 30 pour 
cent du total des pr~ts hypothacaires 6taient ca arr~rages de 90 jours ou 
plus depuis mars 1986. On a rapport& que la majorit6 de ces arridrds 
provenaient de raisons administratives assocides a des difficultas pour 
obtenir les formalit~s ndcessaires a un systine de paiement direct. 
Pendant les dix-huit derniers mois, la BHS a essay6 d'instituer un 
syst~me par lequel les remboursemeats de pr~ts mensuels sont d6duits par 
1'employeur. Ce systma de recouvrement a 6t6 soumis a un examen idgal et 
n'a pas encore 6t& approuv6 a ce jour. La direction de la BHS pense que 
les arri~rds sont caus6s par le mauvais sya tame de recouvrenent 
actuellement en opiration plut~t que par de "vrais arrieras". En 
consaquence, la BHS a rdduit sa provision pour crdances douteuses a 1,6 
pour cent du portefeuille total de pr&ts en 1986 par rapport a 2,4 pour 
cent en 1985.
 

4. Direction. Des discussions avec le3 actionnaires de ia BHS oat 
r~vdla que les cadres sup~rieurs de gestion sont hautement comptents et 
par une formation accrue, le niveau des cadres moyens s'est 
considdrablement amlior6 au cours des trois derniares ann~es. 

C. Perspect!.ves d'Avenir 

Les activitas et ie rendement financier de ia 3HS au cours des cinq 
derniares annes doive, '- tre consid~r~s comma pLus qu'ad&quates 6tant 
donn6 la baisse de 1'6conomie s6nagalaise qui a caus6 uae reduction du 
revenu personnel disponible. Mien que la banque ait grandi moins vite 
qu'il ne l'avait 6t6 pr~vu au d~part, elle a mobilisg 1'6pacgne avec 
succs et a rempli son mandat en fournissant un habitat 6conomique. 

Mis a part le climat 6conomique genaral du sdn~gal, lea facLeurs majeurs 
qui affecteroat le rendement de la BHS i l'avenir seront sa capacit6 de 
diversification de ses sources de fonds et 1'amdlioration de sa structure 

de financement afin que le coLt de financement et les taux et 6chdances 
de ses pr~ta dos correspondent 2 ses sources. Etant donna l'environnement 
financier actuel et le d4fLcit du budget du GDS, la BHS n'a pas pu avoir 
accas au mcanisme de raescompte de ia BCEAO et le support financiec 
direct par les funds du FAHU a 6t6 plus faible que pr6vu. En coasequence, 
la banque a dI compter sur sa base de ddp6ts qui ue peut 6tre traitde 
dans son int~gralit6, comma une source de fonds sare A long terme. De 
reme, 1'acc~s aux fonds a long terse sur le macchO national des capitaux 

peut continuer A 6tre limit6 pour l'avenir prdvisible en raison des 
r66chelonnementa du Club de Paris et des plafonds de credit impos~s. 
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La conuinuation de la subventioa du GDS par l'interm~diaire d'entr~es de 
fonds du FAHU est 6gaiement incertaine. Bien que l'engagement de 
d6velopper un habitat 4conomique soit sans nul doute pr~senc, la capacit6 
du GDS de continuer A soutenir la BHS a un niveau 6gal a celui des cinq 
derniares ann~es n'est nullement certaine. Sans cette contribution et/ou 
1'acc~s a un financement A long terme, l'activit6 A la banque pourrait 
devenih stagnante. De plus il est possible que de nouvelles sources de 
fonds dolvent 8tre obtenues 2 des conditions de faveur a moins que la 
structure de taux d'int6rat impos~e conjointement par ia BCELO et le CNC 
(Comit6 National de Credit) ne soit modifi~e pour refl6tec les tauxc du 
marct-1. 

D. Conclusions et recommandations 

Etant donn6 la structure fiaanci~re actuelle de La BHS, les ressources du 
PGH fourniraient a la banque la possibilit de commencer a diversifier 
ses sources de fonds par l'intermdiaire d'emprunts sur les marchis des 
capitaux internationaux. L'usage de ces ressources ne coamenceraic pas 
seulement a redresser les dsquiliores du bilan de la baaque, mais aussi 
donnerait 5 la BHS l'occasion de pantrer dans un nouveau secteur du 
march& de l'nabitat a 1'ext&rieur de la capitale. Ces objecttfs soCt tout 
! fait compatibles avec ceux de I'USAID qui comprennent : (1) p~n~trer 
dans les march6s de l'habitat tras cononique pas encore couvert Pic les 
constructeurs priv~s et les banques; (2) fournir un habitat qui a 
auparavant t c6alis6 par le secteur priv6, par l'interm6diaire du
 
secteur priv6; et (3) renforcer les institutions consacr~es au
 
financement de l'babit t par le secteuc priv6. 

Le risque d'utiliser les ressources du GPH pour ia BHS r~side da.is -Le
 
coat de l'emprunt. Dans les march6s financiers d'aujoucd'hui le coflt de
 
l'emprunt a long terme pour une institution telle que Ia BHS d6passe le 
plafond du taux d'int~rat impos6 par la BCEAO et le CNC pour i'habitat 
6conomique. Pour que le projet puisse engendrer un taux de rendemeat 
positif, la BHS devra choisir entre : (I) une subvention crois~e entre 
les fonds de prats et les fonds du don du FAHU; et/ou blea (2) une 
operation de swap de devises et des taux d'int6rat avec Ia BCEAO. 

Les consultants en concluent que 1.s ressources du gPH satisfont les 
objectifs de la BHS et de 1'USAID et que des techni4ues efficaces de 
gestion du risque dolvent Atre employees pour 6vitec de mettre en danger 
la viabilit& financi re a long terme de la banque. En consequence, il est 
recommand& que ia BHS suive le plan suivant : 

(1) un swap des monnaies et des taux d'int rft est la 
meilleure solution possible. Ceci 6liminerait tout 
risque de change et r~duirait le coat de l'emprunt de 
telle sorte que la BHS puisse r~aliser une marge 
positive sur ses pr~ts hypothicaires. Cette technique
 
pourrait aussi representer une source continue de
 
fonds a long terse pour la banque qui r5duirait et 
pourrait 6liminer le besoin de subventions du GDS;
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(2) 	 en tenant compte du fait qu'une op~ration de swap 
avec la Banque Centrale puise ne pas Otre compltde 
de mani~re opportune, la BHS pourrait encore 6viter 
le risque de change en utilisant ie compte de 
nantissement ou la technique de garantie de monnaie 
nationale. Ces deux options n6cessiteralent un 
pr~teur am~ricain avec des opirations au SnagaJ. et 
il est recommand6 que les taux d'inte~rgt fassent 
1'objet de nouvelles discussions; et 

(3) 	en derni~re solution, la tecnnique d'usage de credit 
renouvelable peut atre employde. En utilisant cette 
alternative, la BHS encourra un risque commercial et 
de change considrables qui pourraient mettre en 
danger la position financi~re de la banque. Cette 
technique ncessite une gestion active du risque de 
change dont la banque n'a aucune experience. Etant
 
donn6 le climat 6conomique actuel au S~n~gal, ia 
possibilit6 d'accroitre les ressources a long terme 
de la banque par l'interm~diaire de d~p~ts pour 
souscrire 1 des pr~ts de construction avec des 
hypothques a long tarme pourraieat representer ua 
risque 6lev6 superflu.
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IV. 	 CONCLUSIONS ET RECOMMANDATIONS POUR LES TECHNIQUES DE GESrION DU 
RISQUE DANS 1A ZONE FRANC 

A ce jour, les ressources du GPH n'ont t6 utilisaes par les pays membres 
de 1'UMOA que par voie du secteur public. Le gouvernement h6te a assum6 
le rle d'emprunteu- et a pris un engagement a long terme libellS en 
dollars sans employer directement aucune technique de geation du risque. 
En 	 tant que secteur prioritaire, l'habitat 6conomique a aussi 6t
 
subventionn6 directement par le gouvernement vu que les taux 
hypothacaires courants 6tablis par la BCEAO et les CNC soat plus bas que 
le coat riel de l'emprunt dAns les marchas des capitaux internationaux. 
Le r6sultat net, dans certains cas, a 6tg des arriards des renboursements 
de prats au prateur angricain. 

En adaptant les techniques de gestion du risque disponibles suc le marchig 
d'aujourd'hui, le PRE/H est en mesure d'amaliorer la viabilit6 financi~re 
des projets d.habitat 6conomique dans la ragion et d'accrottre le rale du 
secteur priv& en leur donnant ce produit. Les techniques de gestion du 
risque exposaes dans ce rapport peucrent s'appliquer a des sous-projets du 
GPH, qu'une garantie de I'Etat soit fournie par le pays h~te ou non. 

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

1. 	La meilleure solution possible est une okratioa de 
swap des monnaies et des taux d'iEtrt avec ia 
BCEAO. Cette technique 6liminerait tout risque de 
change pour toutes Les parties concernaes e"
 
permettrait a la BCEAO de faire un bnfice sur les 
reserves additionnelles en dollars. Cecte operation 
de 	 swap radutrait 6galement la nacessita d'une
 
subvention du GDS en raduisant ie coat des fonds pour 
l'emprunteur a un niveau plus bas que le taux 
hypothacaire courant. La mise en place de cetce 
proposition dependra d'une ddtermination favorable de 
la part du groupe charg.! des d6cisions de la BCEAO. 
Etant donn6 que la BCZAO a une experience tras 
limitde de ce type de transaction, on peut envisager 
la n~cessit& d'une aide suppldmentaire au programme 
de d~veloppement.
 

2. 	 En tenant compte du fait qu'une opration de swap 
avec la BCEkO puisse ne pas 6tre complat~e de maniare 
opportune, il est recommand6 que le PRE/H poursuive 
son progreamme avee une garantie en monnaie nationale. 
Cette technique, qui est un raffinement du concept du 
compte de nantissement, attnu-:cait le risque de 
change pour l'emprunteuc, mais revient cher a
 
l'emprunteur (et est m6me d~ficitaire). La mise en 
application de la garaatie en monnaie nationale 
nacessitera des changements mineurs de fonctionnement 
dans le PGH mais ne ncessitra aucun changement 
l~gal daqs le programme. 



- 40 ­

3. 	 En derniare solution, nous avoas expos6 ane tecnnique 
d'usage de credit renouvelable qui assume que le 
risque de change est encouru par le projet et ses 
particpants. Cette technique (1) r6duirait Ia limite 
de temps implique dans le risque de monnaie 5. des 
tranches successives de 12 a 18 moi8 chacune; (2) 
transf~rerait une portion praticable de l'ajuste:nt 
de change aux ultimes bknficiaires du projet; et i3) 
permettrait des operations normales de cocverture 
dans les marches des capitaux internatonaux pour 
minimiser le risque total de change de 1'empruateur. 

Le projet de 1" BHS fournit 1'occasion de mettre en application ces 
techniques et peut servir de projet pilote pour le PSP. D'apras lea 
informations disponsibles, les consultants pensent que la reatabilitg 
financiare da la BHS est adequate et que les ressources du PGH 
contribueraient au d~veloppement institutionnel a long tecme de 
l'organisation si les techniques de gestion du risque sont utilis6es. 

II est recommand6 que ce projet soit pr~sent6 comme projet pilote pour 
une op4eration de sap avec la BCEAO. Bien que le moataat du projet soit 
relativement peu 6lev6 (2 millions US ), ii est recommand6 en outre que 
l'asslstance technique pour promouvoir et mettre en place le projet soit
 
fournie afin que d'autres institutions daas la r~gion puissent profitar
 
de ce m~canisme. En reconnaissant le d~sir d2 ia BHS de mettre en 
application le projet a Ziguinchor dans l'avenir immdiat, l'option de 
garantie en monnaie nationale par l'intermdiaire d'un pr~teur amsricain 
avec des operations au S~n~gal devrait 6tre poucsuivie parallalement. 


