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EDITORIAL

Les Etats de 'UEMOA a I’heure de la relance

A l'instar des autres régions de la planéte,
'UEMOA s’est inscrite dans une relance éco-
nomique plus d’'un an apreés 'apparition de la
pandémie de la COVID-19 qui a mis a rude
épreuve les économies de I'Union. Les sé-
quelles laissées par cette crise sanitaire dans
les pays de la zone restent plus que jamais
visibles. Le comportement de quelques
indicateurs macroéconomiques en est une
illustration. Pour I'ensemble de I'année 2020,
les dernieres estimations situent le taux de
croissance économique de I'Union a 0,9%
contre 5,7% en 2019; I'exécution budgétaire
dans les Etats membres de I'Union au cours
de I'année 2020 fait ressortir un creusement
du déficit par rapport a I'année précédente.
Ainsi le déficit budgétaire, rapporté au PIB,
a plus que doublé passant de 2,4% en 2019
a 5,7% en 2020. Cette contraction notée sur
la croissance et le creusement du déficit des
Etats traduisent, en effet, 'impact néfaste de
la pandémie sur les économies de 'TUEMOA.

En vue d’inverser la tendance, ils sont nom-
breux les Etats de I'Union qui ont élaboré des
stratégies de relance afin de redémarrer la
machine économique. Naturellement, la mise
en ceuvre de ces plans requiert d’'importantes
ressources financieres. Au-dela du levier
budgétaire, les pouvoirs publics s’appuient
également sur d’autres instruments pour lever
les fonds nécessaires au financement de leur
reprise. C'est dans cette optique que UMOA-
Titres et la BCEAO, ont décidé d’accompagner
les Etats dans la recherche de financements
pour dynamiser leur relance économique
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et ont mis sur le marché, des Obligations de
Relance (OdR). Grace a ces titres, les Etats de
'UEMOA auront la possibilité de mobiliser 3
768 milliards de FCFA.

Ce montant est éligible au refinancement au-
pres de la BCEAO au niveau de ses guichets
classiques mais également aupreés d’un guichet
spécial dit de « la Relance » ou les investisseurs
pourront mobiliser de la liquidité au taux mini-
mum de soumission aux guichets de la BCEAO
(actuellement 2%) pour une durée de 6 mois
renouvelable.

Un premier bilan permet de noter que les adju-
dications d’'OdR ont permis une levée globale
importante de 578,523 milliards de FCFA en
deux mois, contre un volume prévisionnel de
535 milliards de FCFA, avec un taux de couver-
ture global des montants mis en adjudications
de 240,58%. Ce qui traduit un fort intérét
des investisseurs pour les titres publics des
émetteurs de I'Union et leur engagement a
contribuer aux efforts de relance économique
des Etats de la zone UEMOA.

Ces actions entreprises par UMOA-Titres
confirment, une fois de plus, son engagement
aux cotés des Etats a leur apporter une assis-
tance dans la mise en ceuvre de leurs plans de
relance économique. La structuration de ces
Obligations de Relance démontre également
la capacité du Marché des Titres Publics a
innover et a s’adapter a tous les contextes fi-
nanciers.
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Pour étre dans le tempo de la relance, le qua-
trieme numéro de votre magazine La Tendance
revient en détail sur les performances des
émetteurs du Marché des Titres Publics de
I’'Union ainsi que les grandes lignes de chacun
des plans de relances des huit pays de la zone.
D’éminents experts analysent, en toute objec-
tivité, les chances de succes de ces stratégies
de reprise économique, mais aussi les défis a
relever.

Enoutre, ce numéro continue dans salancée et
vous permet de mieux connaitre les membres
du Conseil d'Orientation de UMOA-Titres a
travers la rubrique « Faisons Connaissance
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Avec ». Ce numéro met en lumiére le Directeur
Général du Trésor et de la Comptabilité du
Burkina. Enfin, nous aurons la contribution
d’un investisseur institutionnel en la personne
du Directeur Général de la Caisse des Dépots
et Consignations de Céte d’lvoire.

Merci pour la confiance et l'accueil réservé a
ce support de communication institutionnel et
nous n‘avons aucun doute qu’'ensemble, nous
saurons relever les importants défis du Mar-
ché des Titres Publics pour un développement
économique accru de la zone UEMOA.

Adrien DIOUF
Directeur de UMOA-Titres
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FLASH TRIMESTRIEL

1 577,10 milliards levés au premier

trimestre 2021

Les Etats de TUEMOA sont restés en veille
sur le marché financier régional, au premier
trimestre 2021, pour soutenir la relance éco-
nomique au sein de leur espace fortement
touché en 2020 par les impacts de la pandé-
mie a Coronavirus.

Sur le premier trimestre 2021, les Etats de
'UEMOA recherchaient sur le Marché des
Titres Publics, un volume prévisionnel de
1 611 milliards de FCFA sur un montant glo-
bal a 'année de 5 333 milliards de FCFA.

Au 31 mars 2021, ils ont réussi a mobiliser
1 577,10 milliards. Lenveloppe est en hausse
par rapport au premier trimestre 2020 ou les
Etats avaient réalisé 1 331 milliards durant |a
méme période.

D’une maniére générale, les pays de I'espace
ont sollicité des emprunts de longue durée al-
lant de 3 a 7 ans durant ce premier trimestre.
Cela peut s’expliquer par la mise en place du
programme d’émission des Obligations de
Relance quisont des Obligations Assimilables
du Trésor de maturités de 3 ans, 5 ans, 7 ans,
10 ans, 12 ans voir plus, émises en 2021, par
voie d’adjudication ouverte avec le concours
de UMOA-Titres. Ces titres sont dématériali-
sés, tenus en compte courant dans les livres
de la BCEAO et bénéficient d’avantages
spécifiques pour les investisseurs mais éga-
lement pour les émetteurs souverains. En
contrepartie des avantages attribuées aux
OdR, les investisseurs participant aux opéra-
tions d’adjudication sur les maturités de 3ans
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et 5 ans s’astreignent a soumissionner des prix
supérieurs a un prix minimum (prix plancher)
garantissant aux émetteurs un taux maximum
de sortie de ces opérations. Bien entendu, les
maturités au-dela de 5 ans demeurent libres
de toute contrainte sur les prix de soumission.

Ainsi, sur ce premier trimestre 2021, les Bons
du Trésor ont représenté 575, 28 milliards
contre 1 001, 83 milliards d’Obligations du
Trésor.

Au 30 avril 2021, les adjudications d’OdR
ont permis une levée globale importante de
905,123 milliards de FCFA en deux mois et
demi, contre un volume prévisionnel de 821
milliards de FCFA, avec un taux de couverture
global des montants mis en adjudications de
l'ordre de 252,17%. Ce qui traduit un fort in-
térét des investisseurs pour les titres publics
des émetteurs de 'Union et leur engagement a
contribuer aux efforts de relance économique
des Etats de la zone UEMOA. De maniére
plus détaillée, 242,615 milliards de FCFA
(27%) ont été mobilisés sur la maturité 3 ans,
288,618 milliards de FCFA sur 5 ans (32%),
274,004 milliards de FCFA sur 7 ans (30%) et
99,885 milliards de FCFA sur une maturité 10
ans (11%). En termes de volume mobilisé par
émetteur, le Togo, la Cote d’lvoire et le Bur-
kina représentent respectivement 188,500
milliards de FCFA, 188,020 milliards de FCFA
et 154 milliards de FCFA. Le Sénégal et le Mali
viennent respectivement en quatriéme et cin-
guiéme position pour avoir mobilisé 137,205
et 131,798 milliards de FCFA, le Niger en
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sixiéme position avec 66 milliards de FCFA
levés et la Guinée-Bissau en derniére position
avec un montant mobilisé de 39,60 milliards
de FCFA. Dans le cadre de ce programme

d’émissions des Obligations de Relance (OdR),
seul 'Etat du Bénin n'a pas encore effectué des
émissions entrant dans le cadre du programme
dd notamment a sa récente intervention a I'in-
ternational en début d’exercice 2021.

Voici en détails, les performances du trimestre pour chaque émetteur

Le Bénin revoit ses ambitions a la
baisse

Avec 240 milliards recherchés, le Bénin a
joué la carte de la prudence en ce premier
trimestre sur le Marché des Titres Publics. Le
pays n'est intervenu qu’une seule fois a tra-
vers une émission simultanée d’Obligations
Assimilables du Trésor (OAT). Lémission
a été réalisée le 7 janvier et a obtenu une
grosse enveloppe de 82,50 milliards sur des
maturités 3 et 5 ans. Le rendement moyen
pondéré est ressorti a 5,88 % (pour les titres
de 3 ans) et 3 6,08% (pour ceux de 5 ans).

Le Burkina Faso, constant sur le
volume a lever par émission

Le Burkina est resté constant sur le volume
des montants levés au premier trimestre. En
effet, 'émetteur n'a émis que des volumes
de 30 milliards de FCFA. Bien qgu'il ait recu
sur ces titres plus de 505 milliards de la part
des investisseurs, I'Etat burkinabé a retenu
164,98 milliards relativement a ses besoins.
Sur ce volume levé, les bons du Trésor ont
représenté prés de 99 milliards de FCFA.

Cote d’lvoire, toujours leader

477,72 milliards. C'est la gigantesque en-
veloppe qu’a récoltée la Coté d’lvoire sur la
période janvier-mars 2021. Ce volume est
réparti entre les Bons Assimilables du Trésor,
321, 20 milliards et les Obligations Assimi-
lables du Trésor, 156,52 milliards.
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Le pays adonc gardé sa position de leader dans
le classement en termes de volume levé sur le
Marché des Titres Publics. LEtat ivoirien a aus-
si sollicité les Obligations de Relance, pour un
montant mobilisé de plus 100 milliards.

28,60 milliards pour la Guinée-Bis-
sau

Les intentions d’émission de la Guinée Bissau
se chiffraient a 26 milliards pour ce premier
trimestre. Prudente, elle s’est limitée a deux
émissions pour atteindre son objectif. La pre-
miéreaeulieule 26 janvier. Le paysaretenu 12
milliards. La Guinée-Bissau a participé pour sa
derniére émission du trimestre au programme
des Obligations de Relance en levant 16,50
milliards, le 9 mars. Ce qui fait un volume total
mobilisé de 28,60 milliards. Les maturités des
titres émis varient entre 91 jours et 5 ans.

Le Mali renforce sa présence

258,30 milliards, c’est le volume qu’a mobilisé
le Mali au premier trimestre sur le Marché
des Titres Publics émis par adjudication. Une
performance qui lui octroie la deuxiéme place
dans le classement, aprés la Cote d’lvoire, en
termes de volume levé sur ce marché durant
la méme période. Les investisseurs de I'Es-
pace se sont engagés aux cotés du Mali pour
soutenir sa croissance économique pendant
ce trimestre. llIs ont largement souscrit aux six
interventions lancées par Bamako, en propo-
sant plus de 500 milliards. Pendant la méme
période, le pays a fait appel le 24 février et 31
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mars, aux Obligations de Relance. Lors de la
premiére émission, il a levé 87,8 milliards.
Bamako a récolté 44 milliards FCFA au cours
la deuxiéme émission d’OdR.

Le Niger léve 121 milliards

A travers les instruments de BAT et OAT, le
Niger a réuni 121 milliards au premier tri-
mestre. Un montant conséquent pour couvrir
les besoins de financement du pays. Le Niger
s'est servi des OAT 3, 5 et 7 ans pour mobili-
ser la quasi-totalité de cette enveloppe, soit
un total de 88 milliards, dont 66 milliards
d’OdR. Niamey a tenu sa seule opération de
BAT d’un an, le 11 février, pour un montant
de 33 milliards. Le taux moyen pondéré est
ressorti a 4,43% et le rendement moyen a
4,57%.

Sénégal choisit les OAT
Dakar a été trés actif au premier trimestre

2021. Son absence sur le Marché des Titres
Publics (MTP), en mars, ne lui a pas fait
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perdre le privilege d’étre dans le trio de téte
du classement, en termes de volume mobilisé.
Le pays est intervenu sur le MTP le 15 janvier,
le 5 février et le 26 février pour un montant
recherché de 225 milliards. Les autorités
sénégalaises ont collecté avec succeés 244,51
milliards, dont 82,21 milliards d’'OdR. A ces
émissions, le Trésor Public Sénégalais a misé
uniguement sur des emprunts de longues ma-
turités, en particulier des OAT de 3,5 et 7 ans.

Prés de 200 milliards pour Togo

Le Togo a une fois de plus fait preuve de ré-
silience en mobilisant 199,50 milliards sur
le Marché des Titres Publics au premier tri-
mestre. |l a réalisé sa grosse opération le 22
janvier. A travers une émission simultanée
d’OAT, Lomé a réussi a collecter 88 milliards
sur des maturités 3,5 et 7 ans. |l aenregistré sa
seule opération de bon du Trésor du trimestre,
le 8 janvier d’'un montant de 27,50 milliards.
Les deux émissions totalisent une valeur de
115,50 milliards, rien qu’en janvier.
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Tableau du volume levé par émetteur

Emetteur
Bénin

Burkina

Cote d’'lvoire
Guinée-Bissau

Mali

Sénégal
Togo

UMOA

Montant total mobilisé (en milliards de FCFA)

82,50

244,51

199,50

1577,11

Réalisations (en milliards FCFA) du trimestre 1 - 2021 des émissions par adjudication

400 —

200 —

100 —

0 — S

91 jours 182 jours 364 jours 3ans
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375,66 365,30
300 —

MATURITE

91 JOURS
182 JOURS
364 JOURS

3 ANS
5 ANS
7 ANS

5ans 7 ans

MONTANT MOBILISE
(en milliards de FCFA)

96,00
253,00
226,28
375,66
365,80
260,37
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POINT DE VUE

M. Lassina FOFANA

Directeur Général de la Caisse des Dépots
et Consignations de Céte D’lvoire (CDC-CI)

Monsieur le Directeur Général, quel role la
CDC-CI joue-t-elle dans le développement
économique et social de la Cote d’'lvoire ?

La Caisse des Dépobts et Consignations de
Cote d’lvoire (CDC-CI) est un établissement
financier public, doté de la personnalité ju-
ridique et de I'autonomie financiére et qui
bénéficie de la garantie de I'Etat, ce qui lui
confére solidité et crédibilité. Elle a pour mis-
siondemobiliserdesressourcesadditionnelles
publiques et privées tant au plan national que
sur les marchés financiers régional et interna-
tional dont elle assure une gestion sécurisée.

Ces ressources notamment longues lui per-
mettent de contribuer au financement de

www.latendanceaut.com

I'’économie en qualité d’investisseur d’intérét
général et d’investisseur financier.

De maniére spécifique, la CDC-CI intervient
en appui aux politiques publiques de I'Etat, sur
les secteurs ayant un fort impact positif sur les
populations, notamment dans les domaines
des infrastructures économiques et sociales,
de I'énergie verte, du logement abordable, du
soutien aux entreprises et a I'emploi.

SurleMarchédesTitres Publicsde 'UEMOA,
I'on constate une tendance des institution-
nels a faire principalement du "buy and
hold". Que faire pour que cette catégorie
d'investisseurs joue un meilleur role?
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Les investisseurs institutionnels pourraient
se détourner de la stratégie du « Buy and
Hold » avec un marché secondaire plus dyna-
mique, et des frais de courtages plus attractifs
lors des transactions sur ce marché.

Comment votre institution peut-elle
participer au développement du marché
financier régional de 'UEMOA? Peut-on
s'attendre a voir la CDC-CI devenir un im-
portant investisseur institutionnel sur le
Marché des Titres Publics de 'TUEMOA?

La CDC-CI dans le cadre de ses missions
d’'investisseur financier peut participer au
développement du marché financier régional
en intervenant directement ou indirecte-
ment sur les titres publics émis par les Etats
pour son propre compte ou pour compte de
tiers. Par conséquent 'on peut effectivement
s’attendre a voir la CDC-Cl devenir un impor-
tant acteur du Marché des Titres Publics de
'UEMOA.

Le potentiel du marché des capitaux en tant
que plateforme de collecte et d'investisse-
ment de I'épargne reste sous-exploité dans
la zone UEMOA. Que faire pour remédier
a cette situation, surtout quand on sait le
role capital de I'épargne dans le développe-
ment d'un pays?

Pour remédier a cette situation, il est
nécessaire de favoriser une plus grande dis-
ponibilité de l'information financiere pour
tous les investisseurs. Il faut également ren-
forcer I'’éducation financiére des populations
et réduire les colts d’'accés au marché. En
outre, il est indispensable d’offrir des pro-
duits d’épargne innovants qui soient adaptés
a différents profils d’investisseur et enfin
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de développer des canaux de mobilisation de
I'épargne par le biais de la fintech.

Comment les CDC (pour les pays qui en dis-
posent comme le Sénégal, la Cote d'lvoire, le
Burkina Faso, le Benin, le Niger) comptent-
elles accompagner leurs Etats dans larelance
économique post COVID -19?

Il convient d’'indiquer qu’il est créé depuis aout
2020, le Cadre Permanent de Concertation
des Caisses des Dépots et Consignations de
la zone UMOA dénommé CPC-CDC UMOA
qui regroupe les Caisses du Bénin, du Burkina
Faso, de la Cote d’lvoire, du Niger et du Séné-
gal, dont j’ai I'honneur d’assurer la présidence.

Dans le cadre de la relance économique post
COVID-19, le CPC CDC UMOA et le Forum
mondial des Caisses ont mené des réflexions et
formulé des propositions portant entre autres
sur:

- La mise en place de ligne de financement
pour les institutions sanitaires et entre-
prises intervenant dans les domaines
médical et pharmaceutique et ;

- Des prises de participation et/ou garanties
accordées aux entreprises.

La CDC-CI a-t-elle des projets d’investisse-
ment a terme?

Dans le cadre de la mise en ceuvre de son plan
stratégique, la CDC-CI prévoit de mettre en
place un dispositif de soutien aux entreprises,
de participer a des cofinancements de projets
d’infrastructures, d’'immobiliers et de loge-
ments...
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Quel role entend-elle jouer dans le secteur en acquérant des titres émis sur le marché pri-
financier régional? maire, en sollicitant le marché par la levée de

fonds et en contribuant a la dynamisation du
La CDC-CI en tant qu'’investisseur financier marché secondaire.

de long terme, ambitionne de jouer unréle de
premier plan sur le marché financier régional
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AVIS D'EXPERT

Economiste et spécialiste en gestion de
projet, Magaye Gaye a exercé pendant
une quinzaine d’années dans des insti-
tutions internationales de financement
comme la Banque Ouest Africaine de
Développement (BOAD) ou le Fonds
Africain de Garantie et de Coopération
Economique (FAGACE). Dans cet entre-
tien, il analyse les différentes mesures
prises par les Autorités monétaires pour
accompagner les Etats de 'UEMOA dans
la relance économique et apporte un re-
gard critique sur les défis a relever pour
assurer une reprise des activités dans
I'espace de I'Union.

Comment analysez-vous les différentes
mesures (notamment les bons social CO-
VID-19) qui ont été prises par la BCEAO
et UMOA-Titres pour assister les Etats de
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\

Entretien avec
M. Magaye GAYE

66 Le premier défi a relever

pour un succes des plans de
relance est le choix des pro-

jets a financer ”

'UEMOA dans le contexte de la pandémie de
laCOVID-19?

La pandémie de la COVID-19 a engendré,
comme vous le savez, depuis son avénement,
une situation difficile pour les Etats du monde
entier. Ces derniers, confrontés a une double
crise aigué, notamment sanitaire et écono-
mique, cherchent, par tous les moyens, a
relancer la machine économique. Le plan de
relance américain de 1900 milliards de dollars
et la récente décision de la Banque Centrale
Européenne consistant a renforcer le dispositif
de soutien al'économie de la zone euro en por-
tant notamment I'enveloppe a 1 850 milliards
d'euros en sont des exemples illustrateurs.

En ce qui concerne 'TUEMOA, en complément
aux efforts consentis par les Etats membres, la
BCEAO apristréstot une mesure allantdansle
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sens de la diminution de ses taux directeurs.
Il convient de rappeler que le taux d'intérét
minimum de soumission aux opérations
d'appels d'offres d'injection de liquidité est
passé de 2,50% a 2,00% et le taux d'intérét
du guichet de prét marginal a été ramené de
4,50% a 4,00%. Ce dispositif a été renforcé
par la mise en place d’'un nouvel instrument
dénommé « Bons Social COVID-19 » par
UMOA-titres dont l'objectif, entre autres,
a été de couvrir les décalages de trésorerie
des Etats consécutifs aux difficultés liées a la
pandémie.

En mettant ces facilités a la disposition des
acteurs économiques, les Autorités moné-
taires ont bien compris que la relance de
I'activité était une préoccupation majeure.
Ces instruments ont permis notamment aux
Etats de la zone UEMOA de mobiliser les
ressources financieéres leur permettant de
faire face aux urgences liées a la lutte contre
la pandémie.

Ces bons Social COVID-19 présentent
I'avantage d’intéresser fortement les inves-
tisseurs au regard des niveaux importants de
souscription notés enuntemps relativement
court et en tenant compte aussi des taux d’in-
téréts tres favorables qui les caractérisent.

Afin d’accompagner les Etats dans la re-
cherche de financements pour dynamiser
larelance économiquedelazone,laBCEAO
et UMOA-Titres ont également mis sur le
Marché des Titres Publics, des Obligations
de Relance (OdR). Quelle lecture faites-
vous de lamise en placedecesinstruments?

Ce sont des instruments bien pensés et
qui arrivent au bon moment. Pour I'année
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2021, les Etats ambitionnent de relancer leur
machine économique en vue de retrouver les
bons niveaux de croissance observés au cours
de ces derniéres années. A cet effet, des plans
de relance économique ambitieux ont été mis
en ceuvre, lesquels nécessitent des finance-
ments adaptés.

Ainsi, a travers ces Obligations de Relance,
les Autorités monétaires envisagent d’appor-
ter un appui aux Etats membres de TUEMOA
en vue de leur permettre de financer leurs
plans de relance économique. Lobjectif est
louable étant donné qu’a c6té des ressources
a court terme mobilisées au travers des Bons
Social COVID-19, les économies de I'Union
ressentent aussi des besoins de financement
a moyen et long termes pour faire face a leur
programme de développement. Ce complé-
ment de ressources est indispensable pour
renforcer la croissance économique des pays
de I'Union sur le long terme. Il convient de rap-
peler que les Obligations de Relance 2021 sont
des Obligations Assimilables du Trésor sur des
maturités intéressantes pouvant aller de 3 a
12 ans voire plus.

Quelles sont les opportunités liées a ce mé-
canisme de financement pour les Etats ?

Pour 2021, les Etats de la zone pourront
émettre, au titre de cet instrument, pour un
montant de 3 768 milliards de FCFA. Pandémie
oblige, les Etats font face a des besoins de fi-
nancement exceptionnels. Ces Obligations de
Relance structurées par TUMOA-Titres seront
sans doute attractives puisqu’elles bénéficient
de I'accompagnement de la BCEAO qui a mis
en place un guichet spécial de refinancement
des dites obligations. Les autres facteurs qui
fondent mon espoir quant a la réussite de cet
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instrument sont la maturité longue des obli-
gations et ses taux d’intéréts compétitifs.

En 2021, les huit Etats de la zone UEMOA
comptent lever 3 768 milliards de FCFA a
travers I'émission d’Obligations de Relance
(OdR). A votre avis, le Marché des Titres
Publics permettrait-il de mobiliser ce vo-
lume?

Cette question est intéressante et légitime
en tenant compte du fait que ce qui est re-
cherché ici, contrairement aux bons Social
COVID-19, pour lesquels plus de 1 000 mil-
liards de FCFA ont été mobilisés, ce sont des
ressources remboursables sur les moyen et
long termes.

Malgré les ambitions affichées, je suis opti-
miste. En effet, afin de permettre aux Etats
d'émettre les Obligations de Relance a des
conditions favorables, la BCEAO a mis en
place un guichet spécial de refinancement
dénommé « Guichet de relance » qui leur est
spécifiqguement destiné. Toutes les Obliga-
tions de Relance émises par les Etats en 2021
sur le Marché des Titres Publics sont éligibles
a ce guichet. Les banques pourront donc avec
cette facilité, mobiliser sur ce guichet spécial
des ressources pour une durée de six (6) mois
renouvelable au taux minimum de soumis-
sion aux adjudications de la BCEAO, qui est
actuellement de 2%.

Il ne faut pas aussi perdre de vue que le gise-
ment de liquidité semble assez satisfaisant
dans I'Union. Il y a lieu a cet effet de rappe-
ler que le marché financier de 'lUMOA a
réussi depuis sa création a mobiliser 12 234
milliards de FCFA soit une moyenne annuelle
au cours des trois derniéres années de 1500
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milliards de FCFA représentant seulement
10% des crédits a moyen et long terme du sec-
teur bancaire.

Une fois que ces montants seront mobilisés
par les Etats, quels devraient étre, selon
vous, les secteurs prioritaires a financer pour
assurer la relance économique au sein de
I'UEMOA?

Ces secteurs ne peuvent étre déterminés qu’en
fonction des priorités de chaque Etat membre.
Toutefois, la situation de la pandémie a montré
quelques vulnérabilités notamment dans des
domaines comme l'agriculture, 'agro business,
la santé et la sécurisation de I'importation des
biens stratégiques pour les pays membres. Je
demeure persuadé que les Etats utiliseront ces
moyens complémentaires pour renforcer leur
sécurité alimentaire et sanitaire sans oublier
I'érection d’infrastructures de soutien a I'éco-
nomie comme I'énergie, les routes et pistes
rurales et le numérique. Sans oublier des sec-
teurs durement impactés comme le tourisme
et le transport mais aussi la relance des entre-
prises stratégiques et les PME a fort potentiel,
qui sont en difficultés.

Quels sontles défis qu’il faudrait relever pour
un succes des plans de relance économique?

Lun des premiers défis a relever pour un suc-
ces des plans de relance me semble étre le
choix des projets a financer dont I'impact sur
la croissance, la réduction de la pauvreté et le
chémage gagnerait a étre significatif. Bien en-
tendu la gouvernance opérationnelle desdits
projets devrait étre au coeur des enjeux car ce
qui est recherché, c’est de batir des économies
fortes, largement souveraines au plan alimen-
taire et sanitaire et faiblement dépendantes
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de la contrainte extérieure. La question des
financements complémentaires a mobiliser
auprés d’'une communauté internationale du-
rement impactée par la crise de la COVID-19
est également a prendre en compte.

Quels sont les risques qui pourraient plom-
ber la relance économique?

Concernant les risques, il convient de sou-
ligner que les partenaires traditionnels des
pays de TUEMOA comme la Chine et I'Eu-
rope (66% des exportations et 77,1% des
importations en 2018 selon la BCEAO) font
face a des ralentissements séveres en termes
de croissance économique et ne pourraient
sans doute pas maintenir les mémes niveaux
de performance en termes d’échanges.

Ensuite, les préoccupations budgétaires liées
ades moins values réelles de recettes fiscales
et les mesures nouvelles de réorientation
des crédits vers des secteurs sociaux, consé-
cutives a la gestion de la pandémie, créent a
coup sar des effets d'éviction sur les projets
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en cours d'exécution dans des secteurs comme
les infrastructures. Sans oublier les risques po-
tentiels sur le développement du secteur privé
vu les retards potentiels d’apurement par les
Etats, de dettes intérieures.

La relance pourrait aussi étre mise en difficul-
té en tenant compte des pertes de pouvoirs
d'achat liées a la recrudescence du chémage,
aux mesures de confinement qui ont freiné
le rythme de travail notamment dans un gros
secteur pourvoyeur d'emplois comme le sec-
teur informel (environ 38% du PIB de I'Afrique
Subsaharienne selon le FMI) et la fermeture
d'entreprises du secteur privé. Autant de fac-
teurs qui vont forcément avoir des incidences
sur la consommation des ménages.

Enfin, du c6té de l'investissement, le senti-
ment d’avenir incertain induit par la pandémie
pourrait justifier des attitudes évidentes de
précaution chez les investisseurs domestiques
et étrangers.
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Titulaire d’'un Master en Audit et Contréle
de Gestion puis d’'un Master en Adminis-
tration des affaires et d’'une Maitrise en
Sciences Economiques option Gestion
des Entreprises, Sakinatou ABDOU ALFA
OROU SIDI a gravi tous les échelons pour
arriver au sommet de la structure qui lI'a
accueillie aprés ses études universitaires.
Appelée a de hautes fonctions en 2004,
elle quitte temporairement la direction
de la SGI-BENIN pour occuper les postes
de Directrice Générale de la Caisse Na-
tionale de Sécurité Sociale du Bénin, de
Ministre en charge de la Micro-Finance,
des Petites et Moyennes Entreprises et
de I'Emploi des Jeunes et des Femmes
d’avril 2006 a octobre 2008 et de Direc-
trice Générale de la Centrale d’achats
d’intrants agricoles du Bénin. Fort d’une
riche expérience managériale, Sakinatou
ABDOU ALFA OROU SIDI est de retour
a la SGI-BENIN en qualité de Directrice
Générale depuis mars 2015.

Comment appréciez-vous I'évolution du
Marché des Titres Publics (MTP) dans I'es-
pace UEMOA?

Le Marché des Titres Publics (MTP) est un
marché en plein essor. D'années en années,
nous notons un accroissement des volumes
d'émissions des Etats de 'UEMOA en cor-
rélation avec I'évolution des budgets de ces
derniers.

Est-ce qu’'on peut considérer le Marché des
Titres Publics comme un outil efficace pour
les Etats de I’'Union?

Le MTP est un outil important pour les Etats
en ce sens qu’il contribue a atténuer le déficit
budgétaire desdits Etats. Afin de renforcer
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son efficacité, son champ d’actions mériterait
d’étre bien défini aux cotés d’autres outils
aussi efficaces tels que le marché financier
régional qui traite des émissions par syndi-
cation et le marché international par lequel
sont émis les Eurobonds.

En tant qu’acteur du Marché, quel est votre
regard sur son fonctionnement?

Le Marché primaire des Titres Publics
donne globalement satisfaction dans son
fonctionnement. Mais le marché secondaire
mériterait d’étre dynamisé pour faciliter les
échanges des titres.

Le MTP présente-t-il de bonnes perspec-
tives?

Les besoins de financement des programmes
de développement des pays de I'Union vont
amener les émetteurs a solliciter davantage
les marchés de capitaux. Par conséquent, le
Marché des Titres Publics va poursuivre son
développement.

Quelle est la contribution de la SGI Bénin a
son rayonnement?

La SGI BENIN en sa qualité de Spécialiste en
Valeurs du Trésor, intervient régulierement
sur le MTP. Dans notre réle d'intermédiaire
financier, nous conseillons les émetteurs et
les investisseurs sur les produits du MTP.
Nous participons également a la plupart des
émissions primaires et organisons des tran-
sactions secondaires pour nos partenaires et
clients. En outre, nous mettons a la disposi-
tion de nos clients et autres investisseurs nos
notes mensuelles qui présentent I'évolution
du Marché des Titres Publics.
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Quelles sont vos impressions sur les ré-
sultats obtenus sur le MTP ces derniéres
années?

Les résultats obtenus ces derniéres années
sont encourageants pour le développement
de notre marché commun. De plus, les efforts
faits par UMOA-Titres dans la mobilisation
des ressources des Etats pour faire face aux
conséquences de la crise sanitaire sont éga-
lement appréciables.

En termes de relance économique, quelles
sont les offres disponibles sur le marché?

les plans de relance économique des Etats de
'UEMOA a la suite de la pandémie de la CO-
VID-19.

Quelles sont, selon vous, les perspectives
du MTP dans un contexte de relance écono-
mique?

Qui dit relance économique, dit mobilisation
des ressources pour financer I'économie. Ain-
si, le MTP pourra continuer a aider les Etats a
mobiliser les fonds nécessaires aux cotés du
marché financier régional et du marché inter-
national.

Nous avons le programme d’émissions d’Obli-
gations de Relance (OdR) qui vient soutenir

. Le Bénin diversifie ses sources

Apres plus d’'une année de ralentissement des activités économiques di a la pandémie de coronavirus,
I’heure est a la relance dans tous les pays de I'Union Economique et Monétaire Ouest Africaine (UE-
MOA). Et chaque pays cherche les moyens pour atteindre ses objectifs. Le Marché des Titres Publics
fait partie de ses moyens. Un marché qui a permis au Bénin au premier trimestre 2021 de lever pres
de 83 milliards de FCFA.

Comme cela a été le cas en 2020, le Bénin est parmi les premiers pays de I'Union Economique et Mo-
nétaire Ouest Africaine (UEMOA) a réaliser une opération sur le Marché des Titres Publics en 2021.
Et sans surprise, 'opération s’est soldée par un succés. Il s’agit notamment de I'émission simultanée
d’Obligations Assimilables du Trésor (OAT) en date du 07 janvier 2021. Pour un montant sollicité de
75 milliards, la seule opération d’Obligations Assimilables du Trésor (OAT)du Bénin sur le premier
trimester 2021 a permis au pays de lever environ 82,5 milliards. Les rendements moyens pondérés
des deux OAT qui ont été émises de facon simultanée ont été de 5,94% et 6,18%.

Des résultats encourageants pour le pays et qui montrent le dynamisme du marché. Toutefois, I'émis-
sion simultanée d'Obligations Assimilables du Trésor du 18 février 2021 ainsi que celle de Bons
Assimilables du Trésor du 04 mars 2021 ont été reportées. Ce qui indique une baisse des interven-
tions du Bénin sur le Marché des Titres Publics comparativement aux années antérieures a la méme
période. Et pour cause, le pays a fait recours a d’autres marchés pour financer son plan de relance.
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Un Eurobond historique

Le Béninaréalisé au cours du premier trimestre 2021 la premiére opération obligataire internationale
d’Afrique de I'année avec I'émission d’'un milliard d’euros, en deux tranches de maturités finales 11
ans et 31 ans. Une opportunité qui a permis au Bénin de procéder a la fixation du prix d’'une nouvelle
émission obligataire en euros sur les marchés internationaux. Cette émission couplée a une opération
de gestion de passifs, permettra au pays de rembourser de facon anticipée 65% du montant nominal
de 'Eurobond 2026 du Bénin (324 millions d’euros), ainsi que le financement du budget 2021 et des
projets phares du programme d’actions du gouvernement. |l faut préciser que le Bénin est le premier
émetteur d’Afrique a solliciter le marché international cette année faisant preuve de rapidité d’exécu-
tion. Le livre d’'ordres de l'opération a atteint un pic de 3 milliards d’euros dans la journée (C'est-a-dire
une souscription de 300%) dont 1,9 milliards pour la tranche a 11 ans et 1,2 milliards pour celle a 31
ans. Plus de 125 investisseurs ont placé des ordres dont bon nombre n'avait pas participé a I'émission
inaugurale du Bénin en mars 2019. Le succés de cette émission refléte I'intérét affiché par les inves-
tisseurs internationaux pour le crédit du Bénin.

100 milliards de FCFA pour booster le secteur agricole

Dans sa politique de relance de son économie, le gouvernement béninois a mis un point d’honneur sur
le secteur agricole. Ainsi, depuis le dernier semestre de I'année 2020, le gouvernement a débloqué
100 milliards pour faciliter I'accés aux financements agricoles. Conduite par le Fonds National de Dé-
veloppement Agricole (FNDA) I'initiative s’appuie sur un puissant réseau de professionnels en conseil
agricole. Il s'agit de 06 bureaux d’études, 3 organisations professionnelles, et 33 organisations non
gouvernementales désormais agréés. Des structures partenaires du FNDA qui ont déja justifiées la
pertinence de leurs interventions sur le terrain. En outre, 24 nouvelles structures a savoir 6 bureaux
d’études et cabinets et 18 organisations non gouvernementales, ont aussi recu I'agrément pour I'exer-
ciceenclientéle privée de lafonction de conseil agricole en République du Bénin. Le Fonds National de
Développement Agricole collabore avec ces dizaines de structures agréées pour conseiller, appuyer et
guider les paysans bénéficiaires des crédits dans la mise en ceuvre et le suivi de leurs projets agricoles.

Avant cette phase, le gouvernement avait déja apporté son soutien aux entreprises durement tou-
chées par les effets liés alapandémie de Coronavirus notamment a travers des gestes de 50.000 FCFA
a 150.000FCFA selon la taille de I'entreprise. Des mesures de relance qui commencent par produire
des effets positifs sur I'’économie a en croire les experts.

www.latendanceaut.com
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Tableau du volume levé par émetteur

Date d'émission Maturité Montant annoncé (milliards FCFA) Montant soumis (milliards FCFA) | Montant mobilisé (milliards FCFA) Taux/Rendement Marginal ] Taux/Rendement Moyen Pondéré

07/01/2021 | 3ans 37,50
07/01/2021 | 5 ans 37,50

Réalisations (en milliards FCFA) du trimestre 1 - 2021 des émissions par adjudication

60 —

40 —

20 — “
0 -

3ans 5ans

MONTANT MOBILISE
(en milliards de FCFA)

3 ANS 29,04

5 ANS 53,46

MATURITE

Coiit moyen pondéré de la dette par maturité des émissions du trimestre 1 - 2021

0,08 —

0,06 —

5,88%
0,04 —|
: TAUX/RENDEMENT
002 — - MATURITE MOYEN

3 ANS 5,88%

5 ANS 6,08%

3ans 5ans
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Introduction

Qu’elles soient structurelles ou conjonc-
turelles, les politiques économiques visent
prioritairement le développement écono-
mique et social. Actuellement, l'allure et la
fréquence des crises installent des phéno-
meénes supposés étre conjoncturels qui durent
souvent dans le temps. Pour remédier a ces
situations, les tendances classiques de poli-
tigueséconomiquesdoivent étreréviséespour
tenir compte d’événements assimilables a des
parametres qui changent, a court terme, et a
caractére structurel. C’est le cas par exemple,
de la maladie a coronavirus et des attaques
terroristes qui, au regard des développements
actuels, doivent étre inscrits comme facteurs
redoutables et « contagieux » que les nations
prises individuellement et les organisations
internationales a vocation universelle doivent
maitriser. En effet, ces chocs créent des per-
turbations qu’il convient de maitriser pour
réussir les actions de relance économique.

Les économies sont trés sensibles aux chocs
et incertitudes

LUnion Economique et Monétaire Ouest
Africaine (UEMOA) enregistre des résultats
économiques en déclin face a la crise sanitaire
(COVID-19). En 2020, les pays de TUEMOA
ont été durement éprouvés par la récession
au niveau mondial, du fait des répercutions
des mesures de confinement, de la baisse des
cours des matiéres premiéres et la rupture de
chaines d’approvisionnement mondiales. Ain-
si 'TUEMOA subit-elle la réduction de I'activité
économique de ses principaux partenaires que
sont I'Union européenne et la Chine. Le ra-
lentissement de l'activité économique n'est
pas sans conséquences sur les performances
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économiques de I'Union. Initialement proje-
tée a 6,6% en 2020, la croissance de I'Union
devrait tomber a 1,3%, du fait de la Covid-19
apres avoir enregistré une croissance de 6,1%
en 2019.

Avec une croissance maintenue autour de
6% ces cing derniéres années, le contexte de
la Covid-19 et du terrorisme joue négative-
ment sur les performances économiques du
Burkina Faso. Les statistiques du Ministere
de I’'Economie, des Finances et du Développe-
ment (MINEFID) donnaient une prévision de
réduction de 6,3% a 2% de la croissance éco-
nomique. Le dernier cadrage fournit un taux
d’environ 1,5% de croissance. Conscient des
défis a relever, le Gouvernement du Burkina
Faso a mis en place un fonds de 100 milliards
de FCFA, dénommé Fonds de Relance Econo-
mique (FRECovid-19), dans le but de financer
les entreprises avec des crédits a taux réduits
de 3,5% a 4% en fonction des cibles visées.

Les incertitudes et les risques n'étant pas
maitrisés au stade actuel, les indicateurs
macroéconomiques prévisionnels sont soumis
a des modifications et les projets doivent étre
mis en ceuvre avec beaucoup de prudence.
En effet, la crise a coronavirus et les attaques
terroristes au Burkina Faso sont capables de
modifier le cours des activités et les résultats
attendus de la mise en ceuvre des activités de
relance économique.

Lecons et nécessité d’'une nouvelle généra-
tion de politique économique

Les nations, en particulier celles de TUEMOA,
doivent tirer les lecons de la mise en ceuvre
des approches traditionnelles de politiques
économiques et implémenter une nouvelle
génération de politiques économiques. De
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notre avis, sans exclure l'expertise exté-
rieure, 'accent doit étre mis sur des modéles
endogénes de développement portés par I'ex-
pertise endogene. Il faut donc, implémenter
de nouvelles générations de politiques éco-
nomiques basées sur de nouveaux principes,
de nouvelles valeurs et une vision straté-
gique de développement. Au Burkina Faso,
comme dans plusieurs pays de 'TUEMOA, il
faut travailler a une bonne intégration des
économies nationales (chaines de valeur
nationales) et des économies de l'espace
communautaire (chaines de valeur commu-
nautaires). Ces chaines de valeur devront
avoir comme objectif premier, de rehausser
la compétitivité nationale, sous- régionale et
internationale des économies de TUEMOA.
Le souci de compétitivité et les valeurs de
solidarité doivent étre les socles des projets
communautaires de création d'entreprises
transnationales.

Une telle démarche ne peut se faire que si
I'on se place dans une logique allant de la
mondialisation actuelle &3 une démondiali-
sation progressive et partielle. En effet, la
tendance actuelle (agissements de nations
a travers les sentiments nationalistes et les
mesures non-tarifaires de protection) va
conduire inexorablement, a une démondiali-
sation progressive de I'économie. Le retour
en situation d’autarcie n’étant pas, non plus
une option rationnelle et viable du point de
vue de 'ensemble de 'humanité, les organisa-
tions internationales a vocation régionale ou
universelle doivent travailler avec les Etats a
trouver un équilibre qui permet aux nations
de ne pas étre dépendantes de quelques
puissances économiques. Chaque groupe de
nations doit constituer une partie de I'hu-
manité sur laquelle, le monde peut trouver
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des solutions complémentaires et innovantes,
au regard des caractéristiques qui lui sont
propres. Les visions utopiques de la mondiali-
sation doivent étre remplacées par une vision
soutenue par des relations d’interdépendance
ou chaque nation mérite la considération
des autres, au regard de son apport (valeurs
sociales, culturelles, religieuses, ressources
naturelles, etc.) pour le développement de
I'humanité. La mondialisation doit avoir un
contenu local fort, un visage humain et des
valeurs transversales capables de contribuer a
la création d’'un optimum collectif ou mondial.

Difficultés vécues : pannes et insuffisances
économiques, du fait de la crise a Corona-
virus et des attaques terroristes

De l'analyse des indicateurs macroécono-
miques, il ressort que le coronavirus et les
attaques terroristes créent de nouvelles réa-
lités et aggravent les déséquilibres classiques
des économies.

e |e taux de chbmage augmente de facon ex-
ponentielle (environ 15% en milieu urbain
au Burkina Faso). Il touche principalement,
les jeunes, les femmes et les travailleurs
des secteurs directement ou indirectement
impactés négativement par la crise a coro-
navirus et I'insécurité ;

e des maillons des chaines de valeur, pour
celles qui existent toujours, sont en difficul-
té, mettant en danger la survie de certaines
entreprises indispensables pour le dévelop-
pement des pays de 'TUEMOA ;

e |a pandémie de la COVID-19 et le terro-
risme continuent d’avoir un impact négatif
sur les perspectives économiques ;
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e |es attaques terroristes créent de nom-

breux déplacés internes dans des pays
comme le Burkina Faso, le Mali et le Niger,
entrainant une gestiondifficile et une pres-
sion forte dans les zones de concentration
de déplacés. Selon le Conseil National
de Secours d'Urgence et de Réhabilita-
tion (CONASUR), au 31 janvier 2021, le
nombre de personnes déplacées internes
au Burkina Faso a dépassé la barre d'un
million de personnes. Le terrorisme a un
impact négatif sur la production agro-syl-
vo-pastorale et crée des difficultés de
collaboration entre communautés ;

les attaques terroristes créent et accen-
tuent les déséquilibres, en termes de
développement et d’aménagement des
territoires. En effet, les zones touchées
par le terrorisme verront un ralentisse-
ment ou une absence de mise en ceuvre de
projets de développement, alors qu’elles
accusaient déja un retard dans ce sens;

la pandémie de la Covid-19 a dévasté plu-
sieurs secteurs de I'’économie (hotellerie,
tourisme, culture, art, loisirs, etc.). Au lieu
d’embaucher, ce sont des décisions de li-
cenciement que les employeurs prennent,
au regard des difficultés vécues, pendant
gue la compression de la demande réduit
les opportunités d’auto emplois ;

les nations se livrent aujourd’hui, a une
forte concurrence sur le marché mondial
des équipements et des produits médi-
caux méme si de temps en temps il y a des
gestes de solidarité ;

la crise a coronavirus a fragilisé davantage
les systémes médicaux des pays ayant des
systémes de santé déja fragiles.
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De ce qui précéde, il faut réinventer les po-
litiques en y intégrant a la fois les questions
de durabilité et de résilience. La prise en
compte de ces dimensions doit étre doublée
d’'une approche endogéne du développement
économique et social, basée prioritairement
sur I'expertise endogéne et une meilleure ex-
ploitation des ressources naturelles, sociales,
culturelles.

Les tendances imposées par les changements
climatiques, la pandémie de la COVID-19 et
les attaques terroristes

Le monde économique vit actuellement des ef-
fetsdetendance,al'imagedesmodesdevie.Les
tendances en vogue actuellement, sont celles
relatives a la mise en place de modéles pour
le développement de I'’économie solidaire, de
I’économie circulaire, I'industrie du futur, I'in-
telligence artificielle, les industries créatives,
I'économie collaborative, I'agriculture durable
et bio et la mise en ceuvre d’actions de veille
stratégique qui sont des aspects importants
de l'accélération d’une croissance durable,
inclusive et verte, c’est-a-dire une croissance
positive. En plus de ces tendances, les actions
de veille stratégique doivent étre concentrées
sur la crise a coronavirus, le terrorisme et les
changements climatiques qui sont aujourd’hui,
considérés comme des facteurs redoutables.
En rapport avec ces trois facteurs, nous pou-
vons retenir les enseignements suivants :

e |a maladie a coronavirus doit étre une op-
portunité pour une remise en cause des
modeles actuels et aller vers des modeles
endogenes robustes du systéme sanitaire et
sécuritaire, capables de garantir la santé et
le bien-étre des populations ;
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e |les changements climatiques imposent

une adaptation des espaces de vie et des
techniques agricoles. Il faut aller vers des
systemes d’agro-business durables ;

les attaques terroristes imposent qu'il y
ait des changements qualitatifs dans la
conduitedelareligion musulmane, surtout
la production de réponses appropriées
aux incriminations ou aux actes posés par
des groupes terroristes. En effet, toutes
les informations ou idéologies contraires
aux principes de I'lslam doivent étre dé-
menties avec l'encadrement des guides
religieux, de sorte a convaincre ceux qui
commettent les actes terroristes de les
abandonner et ceux qui ne cautionnent
pas de tels actes de s’en éloigner. Une
ascendance des « Fréres en Islam » sur la
production de réponses idoines doit per-
mettre aux autresreligions quin’acceptent
pas ou qui n‘approuvent pas les pratiques
terroristes de ne pas trop se méler au dé-
bat, au risque d’en faire un combat entre
religions;

une partie de la population pauvre trouve
son refuge dans la religion, et cela, de la
mauvaise maniére. Par exemple, le recru-
tement des terroristes est favorisé par la
pauvreté. Certaines personnescroient aux
effets curatifs de la priére sur la maladie a
coronavirus ou a la possibilité d’étre riche,
a travers uniquement la priére. Pour étre
réaliste, la religion ne doit pas étre prati-
quée comme un métier, mais comme un
soubassement pour purifier notre esprit
et mener des actions positives au profit de
soi-méme et de lacommunauté ;

e le coronavirus, a I'image des changements

climatiques, impose et rappel un besoin de
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changement de paradigme de développe-
ment. Seuls ceux qui en prennent conscience
aujourd’hui, éviteront d’autres chocs futurs
similaires capables de produire les mémes
effets. Face a unrisque important a I'échelle
mondiale, la premiére réponse a envisager
devrait venir des acteurs locaux, méme si
celle-ci peut s’avérer moins efficace.

Solutions globales envisageables : dépan-
nage et efficience de la conduite des actions

Les pannes prolongées ou les insuffisances
de résultats imposent une nouvelle facon de
concevoir et de conduire la mise en ceuvre des
politiques économiques. En effet, la plupart
des politiques ont été menées sur la base de
la recherche de résultats tout simplement,
sans pour autant se penser sérieusement aux
facteurs clés des changements positifs structu-
rels, c’est-a-dire la durabilité. C’est ce qui nous
fait dire que la dimension, moyen d'existence
durable des individus (personnes) et des éco-
nomies (nations), a été négligée, aussi bien au
niveau des cadres de référence de politiques
nationales des Etats et que des orientations
des institutions internationales. D’une lisibilité
pas bonne des perspectives économiques par
les populations, I'on assiste aujourd’hui, a une
dégradation de cette lisibilité et de laconfiance
en l'avenir. Cette confiance ne peut provenir
que de la maitrise des risques et des mesures
de mitigations, ce qui semble ne pas étre le cas
aujourd’hui, au regard des développements ré-
cents d’attaques terroristes et des mutations
de lamaladie a coronavirus.

Principes et valeurs devant inspirer les nou-
velles générations de politique économique

Nous devons retenir que dans les actions de
développement, les bonnes idées seules, sans
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une Véritable discussion avec l'ensemble
des acteurs, sans une approche de mise en
ceuvre qui tient compte du contexte local des
actions, ne peuvent aboutir a des résultats
intéressants. Au regard du contexte actuel,
nous proposons sept (07) principes a prendre
en compte en matiére de déploiement d‘ac-
tions de développement, notamment celles
relatives a larelance. Ce sont:

1. Le principe de loyauté ;

2. Le principe d’'implication;

3. Le principe de durabilité ;

4. Le principe de solidarité ;

5. Le principe de résilience;

6. Le principe de développement endogéne;

7. Le principe d’actions positives (maxi-
misation des effets positifs collectifs et
individuels).

Le principal défi est de faire en sorte que
tout le monde ne perde pas espoir

Les acteurs du développement doivent étre
pris en compte dans la construction d’'une
chaine nationale de responsabilité ou chaque
partie s'engage et reconnait, son role dans la
création de richesses partagées. Il faut une
véritable réflexion et des actions entrant
dans le cadre de I'entrepreneuriat inclusif, de
I'économie solidaire, I'’économie circulaire,
en somme des approches participatives et
intégrées de développement économique. Il
faut faire en sorte que les acteurs ne perdent
pas espoir, et cela revient & mettre en ceuvre
des activités basées sur les sept (07) principes
énonces.
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Quelques actions conjoncturelles et structu-
relles a mettre en ceuvre

Actions conjoncturelles :

e Accorder une attention particuliére a la re-
lance des entreprises stratégiques, qu'elles
soient publiques ou privées;

e Mettre en place un dispositif efficace de
suivi des mesures de relance économique ;

e Développer chez les acteurs, notamment
les PME, des attitudes de prudence dans la
conduite des actions dans un contexte d'in-
certitude a travers une maitrise des risques
(identification des risques et productions
des réponses) ;

e Mener des campagnes d’information et de
sensibilisation sur la nécessité et prendre
en compte les principes d’économie positive
dans la mise en ceuvre des politiques a court
terme.

Actions structurelles :

e Travailler ala mise en place d’'une assurance
qualité de l'enseignement général, tech-
nique et la recherche-innovation : c’est un
pilier important pour assurer la qualité des
ressources humaines. Il est aujourd’hui, plus
gue nécessaire de réformer I'enseignement
général, technique et la recherche-innova-
tion;

e Eduquer les producteurs, les consom-
mateurs et tout autre acteur clé pour un
changement durable des habitudes de pro-
duction et de consommation pouvant, a leur
tour, rendre les jeunes et les femmes plus
résilients;
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Mettre en place un dispositif efficace de
suivi des politiques économiques : il faut
des dispositifs de suivi plus efficaces, afin
de garantir I'atteinte des résultats et la
durabilité des impacts;

Créer des synergies et des passerelles
entre les acteurs du développement : I'ob-
jectif est de rationaliser et d’'optimiser les
ressources allouées aux actions de déve-
loppement.

Révolutionner le secteur agricole pour une
agriculture durable porteuse d’emplois
verts et décents : il faut mettre en place
un modeéle d’exploitation utilisant des so-
ciétés agricoles ayant une taille optimale
et employant des ressources humaines
locales.

Replacer I'équité économique et sociale
au ceeur des actions des Etats : I'accés aux
ressources, l'accés a une justice de qualité,
I'appui aux personnes vulnérables, la mise
en place de mécanismes de compensation,
de régulation et d’assurance universelle
viable;

Renforcer les capacités des acteurs lo-
caux a faire face aux risques importants,
a I'échelle mondiale et au niveau local. Il
faut donc, changer de paradigme en pas-
sant d’'une société mondiale qui relégue
les valeurs morales, sociales et culturelles
au second plan, a une société qui allie
viabilité et durabilité socioculturelle et fi-
nanciére, dans une approche partenariale
gagnant-gagnant ;

Intégrer les fondements d’économie posi-
tive dans les actions de développement. Il
s’agit de faire en sorte que les préalables
a satisfaire pour bénéficier d’avantages
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ou d‘appuis de I'Etat soient le respect de
principes convenus dans le cadre de la pro-
motion d’'une économie positive.

Conclusion

Les propositions destinées a faire advenir
une économie plus positive du comité de ré-
flexion présidé par Jacques Attali en 2013,
constituent des pistes intéressantes pour la
construction d’'une économie positive, c’est-
a-dire la conciliation d‘intéréts capitalistes
avec la durabilité des interventions. A I'image
des travaux réalisés par ce comité, les nations
de TUEMOA doivent réunir des experts pour
poser les bases d‘actions prioritaires de dé-
veloppement endogene dans le domaine de
la santé, de I'’éducation, de la recherche déve-
loppement et de la construction de grandes
infrastructures communautaires d’appui au
développement. Ces comités peuvent étre ins-
tallés a I'échelle communautaire et/ou I'échelle
des pays pris individuellement. Ills devraient
permettre de changer la facon de faire les
choses, afin d’inverser la tendance actuelle.
Une telle initiative commande une grande res-
ponsabilité de toutes les parties prenantes aux
actions de développement. En somme, il s’agit
de tout faire pour éviter que les choix actuels
et futurs ne créent de nouveaux pauvres, n'ag-
gravent la pauvreté de ceux qui étaient déja
pauvres et surtout, que les chocs actuels (co-
ronavirus et attaques terroristes) ne créent de
nouveaux riches au détriment des pauvres ou
n‘appauvrissent des individus qui ont déja fait
des efforts pour étre dans une zone de confort
économique. Les nations doivent travailler
avec les organisations internationales de sorte
a éviter l'instrumentalisation des catastrophes
pour dépouiller ou affaiblir les Etats, les mé-
nages et les entreprises.
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. Le Burkina démarre le premier trimestre
sous de bons auspices

En 2020, 'TUMOA-Titres en collaboration avec la BCEAO a mis en place un dispositif de financement
des économies des Etats membres (Bons Social COVID-19) en vue de faire face aux ravages de la
pandémie liée a la COVID-19. Les quatre phases ont été un succes car elles ont permis aux Etats de
mobiliser des ressources a des colts abordables sur le MTP et renforcer ainsi leurs capacités de rési-
lience.

Pour I'année 2021, c’est un programme d’émission d’Obligations de Relance que UMOA-Titres en
collaboration avec la BCEAO a lancé au profit des Etats. Et les résultats du premier trimestre sont
prometteurs.

Au niveau regional sur le premier trimester 2021, ce sont 1 577,10 milliards de FCFA qui ont été levés
par I'ensemble des 8 Etats. Dans cette performance régionale, comment s’est comporté le Burkina
Faso? 164,98 milliards FCFA ont été mobilisés par le Trésor Public du Burkina Faso au cours de ce
premier trimestre, soit 10% du montant au niveau régional

La Direction Générale du Trésor et de la Comptabilité Publique fait un sans-faute sur ces cinq émis-
sions. Il s’est agi de deux OAT de 30 milliards chacune sur une maturité de 3 ans pour 'uneeta 5 ans
pour 'autre et de trois BAT d’un montant de 30 milliards recherché pour chaque émission avec une
maturité a 6 mois pour I'une et a un an de maturité pour les deux autres.

Sur un montant prévisionnel de 150 milliards, I'Etat a pu mobiliser finalement 164,98 milliards FCFA
au premier trimestre 2021 avec un taux de couverture de 336 %. Toute chose qui traduit la vitalité
de la signature de ce pays sur le Marché des Titres Publics. Cependant, les titres n'ont pas été courus
de la méme facon. On observe que les maturités a 3 ans, 5 ans et a 182 jours ont bénéficié de plus
d’attention du marché avec un taux de couverture frélant les 400%.

Ce premier trimestre est un bon indicateur pour le Burkina en terme d’intérét du marché mémesi le
montant levé (164, 98 Milliards) reste en deca de celui du quatriéme trimestre de 2020 qui était de
177,904 milliards.

Pour le second trimestre de 2021, le Trésor du Burkina a prévu de lever un montant plus important. I
s’'agit de 415 milliards FCFA repartis en 7 OAT et 3 BAT. La vocation des Obligations de Relance telle
gue voulue pas UMOA-Titres et laBCEAO est d’accompagner la relance post COVID-19 dans les pays
de I'Union. Mais les pays ne vont-ils pas profiter de cette manne pour financer leur déficit budgétaire
au lieu d’investir dans la relance?

A cette inquiétude, I'ancien patron de I’Association professionnelle des banques et établissements

financiers du Burkina, Martial Goeh AKUE se veut plut6t rassurant: « les Etats vont investir davantage
tout en réduisant le déficit budgétaire par la baisse des dépenses et par le renforcement de la collecte.
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Tableau du volume levé par émetteur

Date d'émission Maturité Montant annoncé (milliards FCFA) | Montant soumis (milliards FCFA) | Montant mobilisé (milliards FCFA) | Taux/Rendement Marginal| Taux/Rendement Moyen Pondéré
06/01/2021 364 jours 30,00 70,23 32,98 4,43% 4,33%
20/01/2021 3ans 30,00 111,02 33,00 6,13% 6,11%
03/02/2021 5ans 30,00 129,29 33,00 6,22% 6,15%
17/02/2021 182 jours 30,00 112,93 33,00 3,95% 3,90%

24/03/2021 364 jours 30,00 82,00 33,00 4,25% 4,13%

Réalisations (en milliards FCFA) du trimestre 1 - 2021 des émissions par adjudication

80 —

65,98
60 —

40 —|

20 — ﬂ

MONTANT MOBILISE

MATURITE (o, milliards de FCFA)

182 JOURS
364 JOURS

33,00
65,98
33,00
33,00

3 ANS
5 ANS

182 jours 364 jours 3ans 5ans

Coit moyen pondéré de la dette par maturité des émissions du trimestre 1 - 2021

0,08 —
0,06 —
001 |
MATURITE TAUX/JS':EEMENT
0,02 — 182 JOURS 3,90%
364 JOURS 4,23%
3 ANS 6,11%
o 5 ANS 6,15%

182 jours 364 jours 3ans 5ans
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ECHOS DU MTP

COTE D'IVOIRE

Mamadou
KONE

Directeur Général de Allianz
Cote d'lvoire

Président de I'Association des
Sociétés d'Assurance de Cote

d'lvoire (ASACI)

66 L'attractivité des titres publics de 'UEMOA
peut étre améliorée ”
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Comment jugez vous le Marché des Titres
Publics (MTP) de 'UEMOA? Est-il suffisam-
ment attractif pour des investisseurs tels
que les compagnies d'assurance?

Nous jugeons le Marché des Titres Publics de
'UEMOA assez attractif. Notre appréciation
découle de la diversité des signatures souve-
raines et de la diversité des maturités allant
des maturités courtes aux maturités longues.
Par ailleurs des efforts en terme de prompti-
tude dans le remboursement des titres ont été
constatés ces dernieres années au niveau des
Etats.

En dépit de cette appréciation positive, des
sujets de préoccupation demeurent dont la
résolution devrait améliorer davantage l'at-
tractivité de ces titres. Nous en citons ci-aprés
quelques-unes de ces préoccupations:

e Le manque de confiance dans les informa-
tions économiques produites;

e Les informations statistiques sur les fi-
nances du pays produites avec beaucoup de
retard, parfois avec plus d’'un an de retard

e La contradiction souvent constatée entre
les informations communiquées par les
structures étatiques et celles commu-
niquées par les institutions de Bretton
Woods;

e l'absence d’informations claires sur I'har-

monisation de la fiscalité applicable entre
les différents pays de I'Union;
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e Aucun pays ne joue véritablement le réle
de taux de référence, réle joué du point de
vue des investisseurs par la BOAD ;

e [absence d’'un marché secondaire suffi-
samment profond permettant d’assurer la
liquidité des titres acquis;

e Des taux de rémunération de plus en plus
enbaisse limitant I'attractivité de ces titres
pour les compagnies d’assurance vie ;

e Des délais de soumission relativement
courts; ce qui limite la participation de
certaines compagnies d’assurance du fait
du temps nécessaire pour accomplir les
procédures internes de validation des in-
vestissements.

Apreés les bons COVID-19 en 2020, UMOA-
Titres a lancé cette année des Obligations
de Relance. Votre entreprise est elle par-
tie prenante des différents processus de
mobilisation des ressources longues a
destination des Etats? Peut on s'attendre a
davantage d'intérét des compagnies d'as-
surance pour développer le MTP?

Notre compagnie a pleinement participé en
2020 a la souscription aux bons Social CO-
VID-19 notamment en Coéte d’lvoire. Nous
allons continuer a participer a ces investis-
sements dans la mesure ou I'environnement
macroéconomiquedelazone UEMOAsemble
plus résilient en dépit de la crise de la CO-
VID-19
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. Les performances de la Cote d’lvoire
au premier trimestre 2021

La Cote d’'lvoire a été trés active sur le Marché des Titres Publics de TUEMOA, qu’il s’agisse des tradi-
tionnels Bons Assimilables du Trésor ou des Obligations de Relance créées cette année pour aider les
pays de I'Union a contenir les effets de la COVID-19 et retrouver leurs performances d’avant la crise
sanitaire.

Désle 12 janvier, 'Etat ivoirien s’est signalé sur le marché a travers sa Direction Générale du Trésor et
de laComptabilité Publique, par une émission simultanée de BAT sur des maturités de 91 et 364 jours.
Sur un montant global mis en adjudication de 65 milliards de FCFA, I'Etat ivoirien s’est retrouvé avec
92,105 milliards de soumissions globales faites par les investisseurs. Sur ces soumissions, la Cote
d’lvoire n'en a retenu que 58,500 milliards. Sur les BAT 91 jours, le taux marginal pointe a 3,05%,
quand le taux moyen pondéré s'établit a 2,96%. Pour les BAT 364 jours, le taux marginal et le taux
moyen pondéré affichent respectivement 4,40% et 4,37%.

LEtat de Cote d’lvoire, a conclu son premier mois de I'année 2021 par une émission le 19 janvier 2021
en levant 33 milliards de FCFA sur le Marché des Titres Publics a I'issue de son émission par adjudica-
tion de Bons Assimilables du Trésor (BAT) de maturité 182 jours. Sur un montant mis en adjudication
de 30 milliards de FCFA, le Trésor publicivoirien s’est retrouvé avec 69,009 milliards de FCFA de sou-
missions globales faites par les investisseurs. Ce qui correspond a un taux de couverture du montant
mis en adjudication de 230,03%. Sur le montant des soumissions, I'’émetteur en a retenu 33 milliards
de FCFA et rejeté les 36,009 milliards de FCFA restants, soit un taux d’absorption de 47,82%. Les
ressources retenues sont destinées a assurer la couverture des besoins de financement du budget de
I'Etat de Céte d’'lvoire. Le rendement moyen pondéré affichait 3,04%. Quant au taux moyen pondéré
et au taux marginal, ils se situent tous les deux a 2,99%. Le remboursement des bons émis se fera le
premier jour ouvrable suivant la date d’échéance fixée au 20 juillet 2021. En revanche, les intéréts
sont payables d’avance et précomptés sur la valeur nominale des bons qui est d’'un million de FCFA.

A finjanvier, la Cote d’lvoire a ainsi levé 91,5 milliards FCFA.

En février, c’est une enveloppe de 247,5 milliards de FCFA, que le Trésor public ivoirien a récolté a
I'issue de quatre opérations. Une émission simultanée de BAT 182 jours et d’OdR 3 ans a ainsi eu lieu
sur le MTP, le 2 février. Lors de cette premiére sortie sur le mois de février, 'Etat ivoirien qui avait
annoncé rechercher 65 milliards de FCFA, s’est retrouvée avec des sursouscriptions de plus de 120
milliards FCFA et n’en a retenu que 71,50 milliards.

Sept jours plus tard, I'Etat ivoirien était encore présent sur le MTP avec une émission simultanée de
BAT le 9 février. Le pays a levé 29,70 milliards sur la maturité 182 jours. Recherchant 35 milliards, le
pays a enregistré 74,91 milliards de souscriptions des investisseurs, mais a décidé de rejeter 45,21
milliards. Sur cette méme maturité, le taux marginal et le taux moyen pondéré affichent, respective-
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ment, 2,99% et 2,97%. Sur la maturité 364 jours, la Cote d’lvoire a capté 41,80 milliards dans le flot
des 66,80 milliards souscrits par les investisseurs. Soit un montant global mobilisé ce 9 février de 71,5
milliards.

Le 16 février, ce sont 33 milliards sur la maturité 91 jours qui ont rejoint les caisses du Trésor public
ivoirien a l'issue d’'une émission ou il recherchait initialement 30 milliards. La Cote d’lvoire s’est vue
proposer jusqu’a 109,10 milliards de souscriptions sur cette émission.

Le 23 février, une émission simultanée de BAT 182 jours et d’OdR 3 ans a permis au pays de récolter
32,70 milliards sur la maturité 182 jours, et 38,80 milliards sur celle de 3 ans. Aprés adjudication,
UMOA-Titres a recensé 147,400 milliards de FCFA de soumissions globales provenant des investis-
seurs alors que I'’émetteur avait mis en adjudication un montant de 65 milliards de FCFA. Ce qui donne
un taux de couverture du montant mis en adjudication de 226,77%. Sur le montant global des soumis-
sions, le Trésor Public ivoirien en a retenu 71,500 milliards de FCFA et rejeté les 75,900 milliards de
FCFA restants, soit un taux d’absorption de 48,51%. Lémetteur s’est engagé a rembourser le capital
des BAT le premier jour ouvré suivant la date d’échéance fixée au 24 ao(t 2021. Quant au paiement
des intéréts, il se fera d’avance et précompté sur la valeur nominale des bons qui est d’'un million de
FCFA. Concernant le remboursement des obligations, il interviendra le premier jour ouvré suivant la
date d’échéance fixée au 24 février 2024. Pour ce qui est des intéréts, leur paiement se fera annuelle-
ment sur la base d’'un taux d’intérét de 5,50% et ce, dés la fin de la premiére année.

Le pays a bouclé février avec 247,5 milliards FCFA levés sur le MTP.

En mars, I'Etat ivoirien a pu récolter au total 138,72 milliards a travers trois émissions. Une émission
simultanée avec trois instruments (BAT 182 jours, OdR 3 ans et OdR 5 ans) le 2 mars, une émission
simultanée avec deux instruments (BAT 91 jours, OdR 5 ans) le 16 mars et une émission de BAT le 30
mars.

Concernant I'ES du 16 mars, le Trésor Public ivoirien a levé, sur le MTP, un montant de 44,120 mil-
liards de FCFA. UMOA-Titres a recueilli 90,120 milliards de FCFA de soumissions globales provenant
des investisseurs alors que I'’émetteur avait mis en adjudication un montant de 65 milliards de FCFA.
Soit un taux de couverture du montant mis en adjudication de 138,65%. Sur le montant global des
soumissions, le Trésor publicivoirien en aretenu 44,120 milliards de FCFA et rejeté les 46 milliards de
FCFA restants, soit un taux d’absorption de 48,96%. Lémetteur s’est engagé a rembourser le capital
des BAT le premier jour ouvré suivant la date d’échéance fixée au 15 juin 2021. Quant au paiement des
intéréts, il se fera d’avance et précompté sur la valeur nominale des bons qui est d’'un million de FCFA.
Pour ce qui est du remboursement des obligations de maturité 5 ans, il interviendra le premier jour
ouvré suivant la date d’échéance fixée au 17 mars 2026. Pour ce qui est des intéréts, leur paiement se
fera annuellement sur la base d’'un taux d’intérét de 5,60% et ce, dés la fin de la premiére année.

Au total, la Cote d’lvoire a émis par adjudication 477,2 milliards de FCFA au cours du premier tri-

mestre a des maturités diverses : 84 milliards sur la maturité 91 jours; 165 milliards sur 182 jours, 72
milliards a 364 jours, 128 milliards a 3 ans et 28 milliards sur cing ans.
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Le pays s’est aussi signalé sur le segment des Obligations de Relance (OdR) lancées par UMOA-Titres
en collaboration avec la Banque Centrale des Etats de I'Afrique de I'Ouest (BCEAO). Lémission des
OdR vise a permettre a I'’émetteur de mobiliser I'’épargne des personnes physiques et morales en vue
d’assurer la couverture des besoins de financement du budget de I'Etat ivoirien dans le cadre de ses
plans de relance économique afin de contenir les effets de la pandémie COVID-19 et renouer avec
les performances d’avant la crise sanitaire. Elle cible principalement les investisseurs socialement
responsables mais également les entreprises ou individus souhaitant soutenir les actions de relance

économique entamées par les Etats de la zone UEMOA.

Tableau du volume levé par émetteur

Date d'émission Maturité Montant annoncé (milliards FCFA) Montant soumis (milliards FCFA) | Montant mobilisé (milliards FCFA)

12/01/2021
12/01/2021
19/01/2021
02/02/2021
02/02/2021

30,00
35,00
30,00
30,00
35,00

60,36
31,75
69,01
69,76
50,50
74,91
66,80
109,10
69,35
78,05
55,50
43,00
7,00
68,90
21,22
68,00

91 jours
364 jours
182 jours
182 jours
3 ans

09/02/2021 | 182 jours 30,00
09/02/2021 | 364 jours 35,00

16/02/2021
23/02/2021
23/02/2021
02/03/2021
02/03/2021
02/03/2021
16/03/2021
16/03/2021
30/03/2021

91 jours
182 jours
3ans
182 jours
3ans
5ans

91 jours
5ans
182 jours

Taux/Rendement Marginal ] Taux/Rendement Moyen Pondéré

3,05%
4,40%
2,99%
3,00%
5,84%
2,99%
4,30%
2,68%
2,80%
5,69%
2,80%
5,84%
5,82%
2,73%
5,84%
2,71%

2,96%
4,37%
2,99%
2,96%
5,82%
2,97%
4,21%
2,68%
2,67%
5,64%
2,71%
5,73%
5,74%
2,63%
5,82%
2,61%

Réalisations (en milliards FCFA) du trimestre 1 - 2021 des émissions par adjudication

200 —

150 —

100 —

83,90
50 —|

0 __-_

91 jours

72,30

182 jours 364 jours 3ans 5ans
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MONTANT MOBILISE
(en milliards de FCFA)

91 JOURS 83,90

MATURITE
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Coiit moyen pondéré de la dette par maturité des émissions du trimestre 1 - 2021

),06 —

1,04 —

91 jours
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2,76% 2,83%
1,02 —|

182 jours

364 jours

5,73%

3ans

5,81%

5ans

TAUX/ RENDEMENT
MATURITE e

91 JOURS 2,76%




PAGE 37 LA TENDANCE

ECHOS DU MTP

GUINEE-BISSAU

Joao Mamado
Aladje FADIA

Ministre des Finances de
la Guinée-Bissau

“ La mobilisation des ressources internes au
coeur de la relance économique avec une taxe
démocratique en toile de fond ”
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La commercialisation de la noix de cajou est
en forte baisse face a la pandémie causée
par le coronavirus. Avec des prévisions de
croissance économique de 4,5% du Produit
Intérieur Brut pour 2020, avant le début de la
pandémie, le Fonds Monétaire International
prévoit désormais une contraction de -1,9%
pour la Guinée-Bissau.

Concernant la commercialisation des noix
de cajou, le Ministre des Finances a récem-
ment expliqué qu'en plus des mesures pour
stopper le coronavirus, des retards au niveau
gouvernemental et une baisse de la demande
internationale ont également contribué a une
faible campagne de commercialisation de ce
produit stratégique.

Pour rappel, plus de 80% de la population
bissau-guinéenne dépend directement ou
indirectement de la campagne de commer-
cialisation de la noix de cajou qui représente
également une contribution de 11% aux reve-
nus de I'Etat et 90% des exportations totales
du pays. Lannonce tardive par le gouverne-
ment du prix de référence aux producteurs,
ainsi que des conditions d'exportation (colts a
la charge des exportateurs), a impacté le prix
facturé par les producteurs qui a été tres bas
par rapport aux attentes créées avant la pan-
démie », adéclaré M. Joao Fadia.

Le prix d'achat du kilogramme de noix de cajou
au producteur étaitde 250francs CFA (environ
0,38 centime d'euro) contre le prix de 2019 de
500 francs CFA (environ 0,76 centime d'euro).
"La faible demande sur le marché internatio-
nal de chataignes brutes (Inde et Vietnam), a
conditionné les opérateurs nationaux a ache-
ter la noix de cajou encore disponible auprés
des producteurs”, a déclaré le Ministre des
Finances. Cette situation est observée dans
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toute la sous-région et a conduit beaucoup
de pays comme la Guinée-Bissau a dispo-
ser d'importants stocks a exporter. "Enfin,
I'arrivée de la saison des pluies a rendu ex-
trémement difficile I'évacuation du produit
vers Bissau, en plus de contribuer a sa faible
qualité, compte tenu du degré d'humidité qui
se produit pendant cette période”, a-t-il sou-
ligné.

Impact économique "trés négatif"” lié a la
crise sanitaire mondiale

La pandémie a fortement affecté comme
on le constate la campagne de commercia-
lisation de la noix de cajou. Le FMI prévoit
une contraction de -1,9% du PIB pour la
Guinée-Bissau, au lieu de la croissance de
4,5% initialement prévue. En réaction a la
prévision du FMI, le Ministre des Finances
de la Guinée-Bissau, Jodo Fadia, a déclaré
que l'impact économique de la pandémie
causée par le coronavirus dans le pays sera
« trés négatif», car il a fortement affecté la
campagne de commercialisation de la noix
de cajou. En effet, le commerce s’est opéré
dans une zone géographique trés limitée. Les
marchés étaient fermés. Le transport et la
circulation des personnes entre les régions
étaient suspendus. Le commerce interna-
tional (importation et exportation) a été
considérablement réduit. Et le plus grave s'est
produit dans le secteur de la noix de cajou, le
principal produit d'exportation du pays », a
déclaré Joao Fadia, dans une déclaration face
a la presse. "Tout cela explique la prévision
a la baisse de nos projections de croissance
du PIB pour 2020, mais en réalité personne
ne sait avec précision, les effets que cette si-
tuation auraréellement sur I'économie", a-t-il
déclaré.
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Des réformes en cours pour la relance
I'économie

Pour relancer I'économie, le gouvernement
bissau-guinéen a récemment présenté un
programme de développement urgent, d'un
budget d'environ 263 millions d'euros, qui
a besoin de l'aide de partenaires internatio-
naux. Il vise a inverser la tendance négative
actuelle de l'activité économique et a ré-
pondre aux effets conjoncturels de la crise
sanitaire de la COVID-19. Ce programme qui
a un caracteére réformiste, entend mener un
ensemble de réformes dans I'économie, pour
une réorientation basée sur la formalisation
et un tissu d'affaires plus solide, capable de
contribuer a accroitre la productivité et a
rendre I'’économie plus forte et plus competi-
tive, indiquent les autorités.

La mobilisation des ressources internes au
coeur de la relance économique

Le gouvernement bissau-guinéen prévoit
I'augmentation des impdts en mettant
I'accent sur la création de la nouvelle taxe
démocratique. « C'est une nouveauté. Nous
sommes trés dépendants de |'aide étrangére.
C'est une taxe qui peut atteindre un plafond
maximal de trente cing mille francs (35 000
francs CFA) (53 euros) pour ceux qui gagnent
plus d'un million de francs CFA (1 500 euros).
Mais la plupart des ménages devront payer
entre 500 (0,76 euros) et 1500 francs CFA
(2,28 euros) », a expliqué le Ministre des Fi-
nances, Jodo Mamado Aladje Fadia.

Par ailleurs, des frais de contribution audio-
visuelle seront facturés sur les factures de la
Société d'Eau et d'Electricité de Guinée-Bis-
sau (EAGB) pour un montant maximum de
1000 francs CFA (1,5 euro). Le taux de contri-
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bution audiovisuelle reviendra aux médias
publics, a savoir la radio, la télévision, les jour-
naux et les agences de presse, et a I'EAGB pour
aider a I'éclairage public, a déclaré le ministre.
En outre, une taxe de 2% sera prélevée sur
I'importation de matériaux de construction,
qui seront utilisés dans l'urbanisation du pays
et reviendront aux ministéres des Travaux pu-
blics et de I'Environnement et a I'Institut de la
biodiversité et des aires protégées.

Pour renforcer le service public d'assainisse-
ment, la facture d'eau comprendra désormais
une redevance de 3 000 francs CFA (4,5 eu-
ros) pour que le ministére de I'Administration
territoriale et les mairies travaillent sur les
questions d'assainissement public. Le Ministre
des Finances a également annoncé la percep-
tion de la taxe fonciére et une augmentation
de la taxe professionnelle a partir de certains
niveaux. Le budget présenté est d'environ 253
milliards de francs CFA (environ 386 millions
d'euros) et les recettes fiscales sont estimées
a 120 milliards de francs CFA (environ 182
millions d'euros). Le réglement et |la perception
desimpots et taxesvisés, doivent étre détermi-
nés quotidiennement et de maniére détaillée
au moyen de cartes détaillées préparées a cet
effet et transmises a la Direction Générale du
Trésor etde laComptabilité Publique (DGTCP).
La DGTCP, a son tour, doit ouvrir des comptes
spéciaux pour chaque catégorie d'impots men-
tionnée ci-dessus et les recettes mentionnées
au numéro 3 de la loi visée, diment détaillées,
doivent étre déposées quotidiennement dans
les comptes spéciaux respectifs.

La relance économique est fortement liée a
la stabilité politique

Un rapport de la Banque Africaine de Dévelop-
pement (BAD) sur la Guinée-Bissau souligne
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que la stabilité politique est cruciale pour garantir la croissance économique en Guinée-Bissau. La
BAD vy a averti que la stabilité politique sera essentielle pour attirer les investissements privés et assu-
rer une croissance de 3% en Guinée-Bissau, aprés la récession de 2,8% en 2020. La croissance devrait
atteindre 2,9% en 2021 et 3,9% en 2022, des perspectives basées sur une vaccination a grande échelle
contre la pandémie de la COVID-19 et une reprise des activités commerciales. La stabilité politique
sera fondamentale estiment les économistes de la Banque Africaine de Développement pour attirer
les investissements et stimuler I'implication du secteur privé.

Bilan trimestriel des émissions de titres
publics du 1¢" trimestre 2021

Ce sont prés de 29 milliards de FCFA qui ont été mobilisés au premier trimestre 2021 sur le Marché
des Titres Publics de la zone UEMOA. Ce volume a été mobilisé en deux adjudications. Le 26 janvier
2021, une émission de Bons Assimilables du Trésor sur une maturité 91 jours avec un rendement
moyen pondéré de 3,83% a permis de mobiliser 12,1 milliards. Pour la seconde operation, la Gui-
née-Bisseau s’inscrit dans le programme d’émission d’Obligations de Relance et léve sur le MTP 16,5

milliards FCFA sur des maturités de 3 ans et 5 ans avec des rendements moyens pondérés de 5,87%
et 6,16%.
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Tableau du volume levé par émetteur

Date d'émission Maturité Montant annoncé (milliards FCFA) Montant soumis (milliards FCFA) | Montant mobilisé (milliards FCFA) Taux/Rendement Marginal ] Taux/Rendement Moyen Pondéré

26/01/2021 | 91 jours 4,05% 3,83%

09/03/2021 | 3ans 5,93% 5,87%
09/03/2021 | 5 ans 6,18% 6,16%

Réalisations (en milliards FCFA) du trimestre 1 - 2021 des émissions par adjudication

15 —

10 —

5_ = ﬁ

91 jours 3ans 5ans

MONTANT MOBILISE

MATURITE (o, milliards de FCFA)

91 JOURS
3 ANS
5 ANS

12,10

6,30
10,20

Coiit moyen pondéré de la dette par maturité des émissions du trimestre 1 - 2021

0,08 —
0,06 —
0,04 —
MATURITE TAUX/SS':EEMENT
0,02 —
91 JOURS 3,83%
3 ANS 5,87%
5 ANS 6,16%
0 -

91 jours 3ans 5ans
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ECHOS DU MTP

MALI

Qusmane
KASSE

Trésorier de la BNDA

“ Les titres publics sont les rares emplois sirs ou
la banque peut mettre de l'argent "
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Avec prés de 100 milliards d’encours de
titre publics du Mali achetés a ce jour,
la Banque Nationale de Développement
Agricole (BNDA) veut continuer asoutenir
le développement du Mali. « Une anima-
tion du marché secondaire permettra de
donner plus d’appétit aux investisseurs
vers les titres émis sur le marché primaire
des titres publics de 'UEMOA, qui sont
aujourd’hui les rares emplois sQrs ou la
banque peut mettre de I’argent », selon le
trésorier de la Banque Nationale de Dé-
veloppement Agricole (BNDA), Ousmane
Kassé.

Les investisseurs s’'intéressent de plus en
plus aux titres du Mali. Le taux de couverture
global a atteint les 180 % en 2020. Qu’est-ce
qui explique cet engouement accroissant ?

Lengouement peut s’expliquer par trois
facteurs. La crise sanitaire a beaucoup af-
fecté I'activité du secteur bancaire. Il y a un
manque de débouchés pour les financements
bancaires a cause de la crise. C'est pourquoi
certains groupes bancaires ont carrément
changé de stratégies en matiere de finan-
cement de I'économie, en donnant plus de
priorités aux financements des Etats via les
titres publics que de financer directement les
activités des entreprises ordinaires. Financer
ces entreprises en ces temps de COVID-19
peut paraitre un peu risqué aux yeux de cer-
taines banques. Ce n'est pas le cas de la BNDA
parce que nous sommes une banque nationale
de développement.

Le deuxieme facteur, c'est le coté risque des
titres. Depuis I'avénement de Bale II, les
financements sur les Etats sont pondérés
a pratiqguement risque zéro en matiére de

www.latendanceaut.com

classification de risque. Cette pondération
fait que ces financements ne consomment
pas beaucoup de fonds propres en matiére de
risques.

Le troisieme facteur est la notion rentabilité.
Aujourd’hui ces titres sont la plupart défisca-
lisés dans les pays de leur émission. Ca donne
beaucoup plus d’appétit aux banques vers ce
mode de financement.

Au Mali, comme dans la sous-région, ce sont
les banques qui s’y intéressent en général
parce que |I'épargne se trouve a leur niveau.
Sinon, dans des conditions normales, chacun
aurait pu investir sur ce marché et trouver son
compte. Aux yeux du secteur bancaire, il n'y a
pas suffisamment d’'emplois s(rs. Les rares em-
plois slrs ou la banque peut mettre de I'argent
et étre slre d'étre remboursée, ce sont les
titres publics. lls sont une alternative pour les
banques.

Quelle lecture faites-vous de l'intervention
du Mali au premier trimestre sur le Marché
des Titres Publics 2021?

Lacrise liée ala COVID-19 a beaucoup affecté
les Etats. Aujourd’hui, pour faire face a toutes
ces difficultés et aussi aux dépenses liées a
cette pandémie et a I'absence d’'un taux de
croissance favorable pour les pays ou les ex-
portations sont presque arrétées, il devenait
impératif pour les Etats de lever des fonds sur
le marché régional pour faire face aux effets
delacrise.

LEtat du Mali est un cas parlant. La chute de
la production du coton a affecté la balance
commerciale du pays. Au premier trimestre de
2021, ’Etat, al'instar des autres pays membres
de 'UEMOA, a sollicité le Marché des Titres
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Publics, par des émissions de bons et d’obli-
gations du Trésor, pour financer ses besoins
d’investissement ou de fonctionnement.

Le Mali a levé, du 1° janvier au 31 mars
2021, environ 258 milliards de FCFA. La ten-
dance va se poursuivre, car le Mali a prévu
d'émettre, cette année, plus de 900 milliards
de titres sur le marché financier régional.

Cet engouement des banques vers les titres
au Mali a-t-il été perceptible au trimestre
20212

De facon générale, le trésor malien a émis,
au premier trimestre, pour environ 275 mil-
liards d’émissions. Sur ce montant, le trésor
a recu des offres pour 509 milliards des in-
vestisseurs de I'espace. Sur les 509 milliards
d'offres recues, les banques maliennes en
avaient pour 152,5 milliards de FCFA soit un
taux de couverture d’environ 30% pour les
investisseurs locaux maliens.

Comment la BNDA voit I'’évolution du Mar-
ché régional des Titres Publics ?

Les banques maliennes portent beaucoup
cette évolution. La BNDA a commencé a
acheter des titres depuis 2005. Nous avons
pres de 100 milliards d’encours de titres pu-
blics achetés a ce jour. En 2020, la banque en
a acheté pour environ 38 milliards de titres
publics, rien que sur le Mali. Nous avons une
préférence pour les titres du Mali.

De facon générale, le Marché des Titres Pu-
blics est sur une bonne dynamique. Les Etats
penchent de plus en plus vers des titres de
longues maturités émis sur 9, 10 ans et plus.

Face aux besoins croissants, les trésors
publics des Etats sollicitent beaucoup le sys-
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teme bancaire en matiére d'émissions de titres.
Je crains que les banques puissent continuer a
accompagner durablement les économies de
I’'Union, parce que cela pompe nos trésoreries.

C’est pourquoi certains Etats comme la Coéte
d’lvoire, le Sénégal et Bénin ont commencé a
faire appel a d’autres alternatives de finance-
ments a partir des places financiéres d’autres
contrées, qu’on appelle les Eurobonds. Ils ont
fait le constat qu’a un moment donné la res-
source devienne rare ou chére au niveau de
la place UEMOA. Il faut penser a aujourd’hui
a d’autres alternatives a l'instar de la diversifi-
cation de la base des investisseurs sur le MTP.

Qu'’est-ce qu’il faut concrétement pour amé-
liorer ce marché au profit des Etats ?

UMOA-Titres doit réfléchir a un mécanisme a
partir duquel le Marché secondaire des Titres
Publics peut véritablement étre développé. Ce
marché permettra a I'investisseur qui achéte,
par exemple aujourd’hui un milliard de titres
publics, de pourvoir les vendre a un autre in-
vestisseur en cas de besoin.

[l faut que ce Marché secondaire des Titres
Publics puisse étre véritablement bien animé.
C’est important pour la continuité. Cette dyna-
misation du marché secondaire donnera plus
d’engouement et d’assurance a l'investisseur
a continuer a aller sur le Marché primaire des
Titres Publics. En effet, sile marché secondaire
n'est pas développé, je crains que des limites ne
soient atteintes en un moment donné.

Avec prés de 100 milliards d’encours de titres
publics achetés a ce jour, la BNDA veut-elle
continuer a s’intéresser a ce marché?

Nous sommes une banque nationale de déve-
loppement, nous financons I'économie du Mali
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de facon générale. A chaque fois que nous va se porter. Il est clair que ces fonds levés
pouvons aider le Mali a lever des fonds, on le par I'Etat malien partent encore aux béné-
fera. Pour nous c'est un devoir parce que c’est fices des entreprises qui sont les principaux
la place financiére sur laquelle nous évoluons. fournisseurs de I'Etat. LEtat leve de l'argent,
soit pour payer une dette intérieure ou faire
Quand une banque évolue dans un en- un investissement dans lequel ce sont aussi
vironnement, plus l'environnement est d’autres entreprises qui seront appelées. Tout
économiquement sain, mieux l'entreprise ceci retourne encore dans le circuit bancaire.

. Le Mali récolte plus de 258 milliards
FCFA au premier trimestre

71,5 milliards levés en janvier

Le Mali a ouvert son calendrier d’émission de titres publics au premier trimestre par une émission de
Bons Assimilables du Trésor de 182 jours, d’'un montant de 25 milliards de FCFA, le 13 janvier.

LEtat aretenu 27, 50 milliards sur les 50 milliards proposés par les investisseurs, pour un rendement
moyen pondéré ressorti a 4,06 % et un taux marginal de 4,15%

Le Trésor Public Malien a réalisé une deuxiéme opération qui cette fois sera une émission simultanée
d’Obligations Assimilables du Trésor de maturités 3 ans et de 5 ans d’'une valeur de 40 milliards, le 27
janvier. Lopération a été largement souscrite. Les investisseurs ont proposé 83, 36 milliards, soit un
taux de couverture de 208,41%. Les autorités maliennes ont retenu 44 milliards et rejeté les 39,36
de surplus, soit un taux d'absorption de 52,78%. Sur ces OAT a 3 ans, le rendement moyen pondéré
est ressorti a 5,86% pour un prix pondéré de 10 000 FCFA. Sur les OAT a 5 ans, le pays a obtenu un
rendement moyen pondéré de 6,22% et pour un prix moyen pondéré de 9 990 FCFA.

Belle moisson en février

Le Mali a réussi a lever, a travers une émission de BAT d’'un 1 an, un montant de 27, 50 milliards le
10 février. S'il s'est montré plus prudent pendant cette opération, il tiendra la barre trés haute a la
seconde intervention en mobilisant 87,8 milliards d’Obligations de Relance (OdR). Le volume levé a
été réparti entre les OAT a 5 ans (35,06 milliards) et 7 ans (52, 74 milliards) pour des prix moyens
pondérés respectifs de 10 000 et 2 999 FCFA.

Prés de 72 milliards pour mars

Deux émissions ont fermé le premier trimestre du Mali sur le Marché des Titres publics par adjudica-
tion. Sur I'adjudication du 10 mars, le Trésor Malien recherchait 25 milliards en BAT de maturité un
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an. Il a retenu 27, 50 milliards sur les 46, 83 milliards proposés par les 13 participants avec un taux
moyen pondéré ressorti a 4,29 %. Sur la seconde adjudication, le trésor a mobilisé des Obligations de
Relance d’un volume de 44 milliards sur des maturités de 3 et 7 ans pour des rendements moyens
pondérés respectifs de 5,68% et 6,28%.

131,8 milliards destinés a la relance
économique au Mali

A peine lancées par UMOA-Titres en collaboration avec la BCEAO, les Obligations de Relance ont
séduit les Etats membres de 'TUEMOA. Le Mali a utilisé deux fois ces instruments financiers au cours
de deux opérations simultanées, au premier trimestre. 131,8 milliards FCFA ont pu étre mobilisés
lors de ces sorties en faveur de la relance économique du Mali. 4,4% c’est le taux de croissance at-
tendue cette année.

Le Mali a effectué sa premiére opération d’Obligations de Relance, le 24 février sous forme d’'une
émission simultanée sur des maturités de 3, 5 et 7 ans. Les intentions du pays se chiffraient a 80 mil-
liards. Les titres, éligibles au refinancement aupreés de la BCEAO au niveau de ses guichets classiques,
mais également auprés d’'un guichet spécial dit de la Relance, ont ouvert I'appétit des investisseurs. Les
51 participants ont soumis 170,74 milliards, soit un taux de couverture de 213,43 %. Le Mali a joué la
carte de la vigilance et a retenu 87,8 milliards et rejeté les 82,94 milliards de surplus. Le volume ré-
colté est réparti comme suit : 35,06 milliards sur la maturité 5 ans et 52, 74 milliards sur la maturité
7 ans pour des rendements moyens pondérés respectifs de 6,08% et 6,30%. Le remboursement de
ces Obligations de Relance se fera le premier jour ouvrable suivant la date d’échéance. Le paiement
des intéréts se feraaun tauxd’intérét de 6,10 % I'an (OdR 5 ans) et 6,30 % (OdR7 ans) dés la premiére
année, selon UMOA-Titres.

Le trésor Malien a sollicité de nouveau les instruments de relance le 31 mars. Il a demandé cette
fois-ci la moitié du volume recherché lors de la premiére émission. Lopération a été franc succes. Les
40 milliards recherchés par le Mali ont été largement souscrits. Les investisseurs ont proposé 109
milliards. Ce qui donne un taux couverture 272,92%. Les autorités maliennes ont retenu 44 milliards
FCFA sous forme d’émission simultanée d’Obligations de Relance sur des maturités de 3 et 7ans en
guise de cléture du premier trimestre avec des rendements moyens pondérés de 5,68% et 6,28%. Le
remboursement de ces OdR se fera le premier jour ouvrable suivant la date d’échéance. Le paiement
des intéréts se fera a un taux d’'intérét fixe annoncé de 5,85 % I'an pour les OdR a 3ans et 6,30 % I'an
pour les OdR a 7ans.

www.latendanceaut.com
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Tableau du volume levé par émetteur

Date d'émission Maturité Montant annoncé (milliards FCFA) Montant soumis (milliards FCFA) | Montant mobilisé (milliards FCFA) Taux/Rendement Marginal ] Taux/Rendement Moyen Pondéré

13/01/2021 182 jours 25,00 4,15% 4,06%
27/01/2021 3ans 20,00 5,99% 5,86%
27/01/2021 5ans 20,00 6,31% 6,22%

10/02/2021 364 jours 25,00 4,60% 4,41%

24/02/2021 3ans 26,67 0,00% 0,00%

24/02/2021 5ans 26,67 6,10% 6,08%
10/03/2021 364 jours 4,40% 4,30%
31/03/2021 3ans 5,70% 5,68%

31/03/2021 7 ans 6,30% 6,28%

Réalisations (en milliards FCFA) du trimestre 1 - 2021 des émissions par adjudication

100 —

75 —
64,90
50 55,00 |

v | 27,50 28,61 | .

[o J S S S S
| |

MONTANT MOBILISE
(en milliards de FCFA)

182 JOURS 27,50

364 JOURS 55,00

MATURITE

3 ANS 28,61
5 ANS 64,90
7 ANS 82,29

182 jours 364 jours 3ans 5ans 7 ans

Colit moyen pondéré de la dette par maturité des émissions du trimestre 1 - 2021

),08 —

),06 —

. TAUX/ RENDEMENT
MATURITE MOVYEN

182 JOURS 4,06%

- .
0,
PR 2,06% | 4,35%

502 — 364 JOURS 4,35%
3ANS 5,77%

5 ANS 6,14%

o 7 ANS 6,29%

182 jours 364 jours 3ans 5ans 7 ans
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Salissou
MALLAM SOULEY

Ingénieur Statisticien-Economiste

66 ! faudrait adopter un plan de relance a la
keynésienne pour permettre a l'activité
économique de rebondir”
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Quelle analyse succincte faites-vous de
I'impact de la Covid 19 sur I'économie nigé-
rienne?

Au niveau mondial, la pandémie de la CO-
VID-19 et les mesures barriéres connexes ont
profondément affecté la vie socioéconomique
y compris dans les pays techniquement et éco-
nomiquement avancés. Beaucoup de pays ont
méme vécu l'expérience inédite de la stagfla-
tion (augmentation simultanée du chémage et
del'inflation). En tant que petite économie ou-
verte, le Niger a été affecté non seulement par
les effets de la pandémie et du ralentissement
économique covariant, mais aussi et surtout
de la récession mondiale. Ces différents
chocs affectent aussi bien les ménages et les
entreprises que les finances publiques. Les
principaux canaux de transmission identifiés
sont le commerce, les investissements directs
étrangers (IDE), le marché financier et le
secteur réel intérieur. Toutefois, les pouvoirs
publics ont tablé sur la maitrise de lacrise a fin
juin 2020. C'est ainsi qu’il est prévu que le taux
de croissance économique passe de 5,8% en
20192 1% en 2020 puis a 8,1% en 2021.

Que pensez-vous des mesures prises par les
autorités nigériennes en vue de la relance
de son économie face aux conséquences de
laCOVID-19?

Selon les estimations de la Banque Mondiale,
I'incidence de la pauvreté devrait passer 40,8
% en 2019 a 42,1 % en 2021 (avec plus de
270 000 Nigériens supplémentaires auraient
basculé dans la pauvreté) et le taux d’inflation
de-2,5% a4,4% sur laméme période. Toujours
selon la Banque Mondiale, la COVID-19 serait
la cause de la pauvreté de plus d’un million des
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Nigériens supplémentaires d’ici 2022. Les
premiéres mesures ont consisté a alléger les
conséquences directes de la pandémie sur
le quotidien des ménages et des entreprises
(assouplissement des paiements d’impot,
suspension du contrédle fiscal, prise en charge
par I'Etat des factures d’eau et d’électricité
pour les tranches sociales, etc.). Les couts
financiers ont été évalués a 597,2 milliards
de FCFA. Mais, la crise risque d’avoir des
conséquences plus lourdes et plus durables
puisqu’elle continue a sévir.

Quelle analyse faites-vous des perfor-
mances du Niger en matiére de levées de
fonds au cours de cette année au niveau de
I'UMOA-Titres?

Une chose est slre: 'économie nigérienne se
trouveactuellementdansunesituationouelle
ne peut s’en sortir seule. Il faudrait adopter
un plan de relance a la keynésienne pour per-
mettre a l'activité économique de rebondir.
Ce que les économistes appellent la politique
d’expansion par lademande. En effet, pour re-
trouver le niveau de 'activité économique de
2019, il faudrait doper la croissance de prés
de 5 points de pourcentage. Lune des voies
qui s'imposent au gouvernement nigérien
est de se lancer dans I'accroissement de l'en-
dettement public, notamment, a travers les
émissions de bons et d’'obligations de Trésor
organisées par UMOA-Titres sur le Marché
des Titres Publics de I'Union Economique et
Monétaire Ouest Africaine (UEMOA).

La question qui se pose est alors de savoir si
cette politique sTaccommode avec la nouvelle
donne. Cette question revét une grande im-
portance au moins pour trois raisons.
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e Dabord, les standards internationaux
exhortent les gouvernements a aligner
leurs plans de relance aux Objectifs du
Développement Durable (ODD) en inté-
grant des facteurs tels que les capacités
des institutions locales, les conditions du
marché, les possibilités de financement,
les perspectives d’investissement, etc.

e Ensuite, au Niger, les premiéres mesures
adoptées peuvent constituer une inci-
tation a lincivisme fiscal et mettre la
mobilisation des recettes internes sur un
sentier des performances modérées alors
que la pression de la demande sociale
(santé, éducation, etc.) et les menaces sé-
curitaires s’ajoutent aux préoccupations
liées aux conséquences de la pandémie.

e Enfin, 'OMS ne cesse de dénoncer la dé-
faillance de la coopération internationale
dans la gestion de la crise, exacerbant ainsi
les incertitudes sur les répercussions asso-
ciées. Bien que les pays du G20 leur aient
accordé un moratoire sur les services de la
dette, les pays africains appellent a enhardir
des actions de soutien en faveur de leurs
économies.

La marge de manceuvre du Niger sur le mar-
ché financier regional reste limitée en raison
du risque de resserrement et de ses consé-
quences potentielles sur les investissements
de portefeuille et les IDE.

. Relance post COVID-19 : Mobilisation des ressources
internes plus fortes et endettement prudent

Le Niger présente un tableau sanitaire moins
sombre dans la gestion de la crise sanitaire
mondiale comparé a certains pays avec moins
de 200 déces sur 5100 cas, 130 sous traite-
ment environ a la mi-avril. Mais le désastre
économique lui reste important. La somme
de 70 milliards de francs CFA a été débloquée
pour I'acquisition du vaccin en vue d'immuni-
ser I'ensemble des couches vulnérables, soit
47% de la population. De sources proches
du ministére des finances, plus de 270 000
Nigériens supplémentaires ont basculé dans
la pauvreté avec la COVID-19 et ils seraient
pres d’'un million d’ici 2022. Le pays dispose
de marges de manceuvre budgétaire limi-
tées pour atténuer I'impact de la pandémie.
D’autant que plus les perspectives a moyen
terme dépendront fortement de I'évolution
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du secteur pétrolier qui est incertaine compte
tenu de la chute des prix.

La relance économique s’articule présente-
mentautourdurenforcementdescapacitésdes
institutions publiques et des investissements
dans la technologie numérique pour s’adap-
ter a la nouvelle réalité virtuelle, faciliter le
télétravail et le paiement mobile. Il s’active
également a améliorer les infrastructures en
vue de faciliter I'acces a I'électricité, indispen-
sable au fonctionnement des entreprises et a
I'eau potable pour la prévention et la protec-
tion contre le virus et une diversification de
I'’économie afin de rendre la croissance plus
inclusive en vue de réduire la pauvreté.
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La pandémie mondiale a incontestablement
donc eu des effets négatifs sur I'économie
en 2020 avec l'augmentation des dépenses
de santé et des aides sociales en faveur des
ménages vulnérables et des retombées né-
gatives sur les échanges commerciaux et les
canaux d'investissements directs étrangers.

A cela se sont greffées la détérioration
des conditions de sécurité indispensable
a la croissance économique et les finances
publiques, la baisse des prix du pétrole, les
fluctuations des prix internationaux des
produits de base non pétroliers et les chocs
climatiques. Selon une étude de la Banque
Mondiale intitulée “note sur la situation de
I'économie et de la pauvreté au temps de la
COVID-19”, « le Niger souffre des réper-
cussions considérables de la pandémie de la
COVID-19 sur les différents secteurs de son
économie, tout en augmentant le nombre
des personnes vivant sous le seuil de la pau-
vreté ».

Le pays ambitionne avec 'appui de ses par-
tenaires financier et technique de consolider
durant le quinquennat 2021-2026 les acquis
des dix derniéres années et de proposer des
mesures et réformes a méme de répondre
favorablement a ces défis. En effet, comme
dans le reste du monde, les mesures de pré-
vention et d’atténuation de la pandémie de
COVID-19 a eu des conséquences négatives
sur I'’économie et a mis brutalement un terme
atrois années de croissance soutenue malgré
les défis sécuritaires au Sahel. Lobjectif est de
porter a l’lhorizon 2026, le taux de croissance
annuel moyen a 8%, réduire la pauvreté de
40,3% en 2018 a 25% en 2025, et maintenir
le taux d’inflation en deca de 3%.
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Plusieurs projets structurants devraient étre
finalisés et mis en exploitation comme le bar-
rage de Kandadji, le projet de Salkadamna pour
la production de I'énergie et des briquettes de
charbon, la construction des pipelines pour
I'exportation du pétrole brut et des produits
raffinés. Il est prévu en plus, le démarrage de
projets miniers d’exploitation de l'or et de
I'uranium et la mise en place d’un programme
d’exploitation du potentiel économique du
Programme denommé « Une Région, Une In-
dustrie ». Pays a vocation agropastorale dont
I'économie est tirée par le secteur primaire,
le Niger envisage toujours dans le cadre la
relance économique, la mise en place de pro-
jets a chaines de valeurs dans l'agriculture
et I'élevage pour la transformation de pro-
duits de base, la mise en valeur du potentiel
agro-sylvo-pastoral ainsi que la pisciculture et
le développement des entreprises de transfor-
mation. S’agissant de la politique budgétaire
et du financement de I'économie, il entend
poursuivre une politique budgétaire prudente
avec un déficit raisonnable compatible avec les
besoins de larelance économique post-COVID
en s'assurant de l'atteinte des cibles du pacte
de convergence notamment le déficit public a
travers principalement deux leviers. La mobili-
sation des ressources internes plus fortes avec
comme objectif de porter le taux de pression
fiscal a 20% en 2025 et une allocation des res-
sources mettant I'accent sur la qualité d’'une
part et d’autre part, I'efficacité de la dépense
publique et la création d’un espace budgétaire
nécessaire au financement des besoins priori-
taires et projets structurants.

Les autorités nigériennes prévoient aussi
de poursuivre une politique d’endettement
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prudente par la mise en ceuvre d’une stra-
tégie de la dette et un plan d’endettement
privilégiant les instruments de financement
a faible incidence budgétaire notamment
les partenariats publics privé (PPP) de type
BOOT, la dette concessionnelle et les obli-
gations conventionnelles ou islamiques. Un
accent particulier devrait étre mis sur la pro-
motion de la finance islamique pour financer
les projets structurants notamment dans les
domaines des services publics de base (santé,
éducation).

Par ailleurs, les réformes sur la gestion et la
restructuration de la dette seront renforcées
afin d’'améliorer davantage les capacités et
les mécanismes de gestion de la dette. Le
pays postule a financer I'économie avec un
systéme bancaire plus large et plus favorable
au financement du secteur privé local formel
avec une dotation des ressources impor-
tantes au profit du Fonds d’Appui au PME/
PMI (FONAP) destiné a la bonification des
taux d’intéréts bancaires et a la mise en place
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des garanties bancaires pour les PME/PMI.
Favoriser I'accés des populations défavorisées
au financement de leurs activités a travers no-
tamment l'opérationnalisation du Fonds pour
le Développement de I'Inclusion Financiére
(FDIF) pour une mise en ceuvre effective de
la Stratégie Nationale de Finance Inclusive
Révisée et la création d’'une structure d’enca-
drement.

La pandémie mondiale de coronavirus (CO-
VID-19) a perturbé les modes de vie et les
moyens de subsistance des Nigériens. Les
mesures tous azimuts en cours présagent une
réduction de la pauvreté et des inégalités, et
a restaurer et pérenniser les acquis en ma-
tiere de capital humain ». Les prospectivistes
estiment que si la pandémie est contenue au
niveau mondial au cours des prochains mois et
si le Niger parvient a mettre en place des me-
sures efficaces d’aide d’'urgence et de relance
économique, la croissance pourrait repartir a
la hausse, pour atteindre 8,1 % en 2021 et 13,2
% en 2022.
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. La performance de I’Etat du Niger sur le Marché
des Titres Publics au premier trimestre 2021

Le cumul des trois levées de fonds sur le Marché des Titres Publics de 'Union Monétaire Ouest Afri-
caine (UMOA) est de 121 milliards de FCFA a fin mars 2021 avec des maturités allantde 13 7 ans.

Le 14 janvier, le pays a lancé une premiére émission d’Obligations Assimilables du Trésor (OAT) d'une
maturité de 3 ans. Il aretenu 22 milliards et a obtenu un taux moyen pondéré de 6,06%.

Le 11 février dernier, le pays a levé 33 milliards sur le Marché des Titres Publics de LUMOA. Lémis-
sion organisée sous forme de Bons Assimilables du Trésor (BAT) d’'une maturité d’'un an, a enregistré
un taux de couverture de 250 %.

La premiéere opération du Niger dans le cadre du programme d’émissions d’OdR s’est tenue le 11 mars
et arecueilli 66 milliards de FCFA alors que le pays était a la recherche de 60 milliards.

LEtat a levé 10,30 milliards sur la maturité 3 ans avec un taux moyen pondéré de 5,72%, 24,42 mil-
liards sur la maturité 5 ans avec un taux moyen pondéré de 6,08% et 31,28 milliards sur la maturité 7
ans avec un taux moyen pondéré de 6,29%.

Ces levées de fonds pour I'essentiel rentrent dans le cadre de la stratégie des autorités gouvernemen-
tales nigériennes pour assurer la couverture des besoins de financement du budget de I'Etat.
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Tableau du volume levé par émetteur

Date d'émission Maturité Montant annoncé (milliards FCFA) Montant soumis (milliards FCFA) | Montant mobilisé (milliards FCFA) Taux/Rendement Marginal ] Taux/Rendement Moyen Pondéré

14/01/2021 EEL 20,00 89,99 22,00 6,13% 6,06%

11/02/2021 364 jours 30,00 75,12 33,00 4,57% 4,43%

11/03/2021 3ans 20,00 34,14 10,30 5,73% 5,72%
11/03/2021 5ans 20,00 44,18 24,42 6,15% 6,08%
11/03/2021 7 ans 20,00 59,90 31,28 6,34% 6,29%

Réalisations (en milliards FCFA) du trimestre 1 - 2021 des émissions par adjudication

40 —

MONTANT MOBILISE
(en milliards de FCFA)

364 JOURS 33,00

3 ANS 32,30

MATURITE

5 ANS 24,42
7 ANS 31,28

364 jours 3ans 5ans 7 ans

Coit moyen pondéré de la dette par maturité des émissions du trimestre 1 - 2021

0,08 —
0,06 —
0,04 —
MATURITE TAUX/JCE;:EEMENT

002 - 364 JOURS 4,43%

3ANS 5,95%

5 ANS 6,08%

. 7 ANS 6,29%

364 jours 3ans 5ans 7 ans
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Mor
MBAYE

Responsable en charge de la
Trésorerie du Groupe BOA

“ Le succeés des levées de fonds traduit la
confiance renouvelée des investisseurs ”
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Responsable en charge de la Trésorerie du
groupe Bank Of Africa, Mor MBAYE passe
au crible les succés réalisés par le Sénégal
dans ses récentes émissions sur le Marché
des Titres Publics et analyse les stratégies de
financements des plans de relances des Etats
post COVID-19. En effet, il explique que les
résultats satisfaisants issus des souscriptions
des titres publics de I'Etat du Sénégal, at-
testent de la confiance réitérée en la qualité
delasignature de I'Etat. lIs reflétent, selon lui,
I'appréciation positive de |la capacité du Séné-
gal a faire face a ses engagements financiers
vis-a-vis de ses créanciers. A cela, il ajoute les
perspectives de découvertes en quantité im-
portante de gaz et de pétrole qui sont autant
de facteurs qui jouent en sa faveur. Il évoque
également les performances réalisées par
le Sénégal en matiére d’amélioration de son
climat des affaires. Citant le rapport Doing
Business de la Banque Mondiale, il rappelle
que le Sénégal a accompli des progrés remar-
quables dans le classement mondial. Entre
2012 et 2019, le Sénégal a gagné 37 places,
en passant du 177éme rang au 140éme rang.

Secteurs a prioriser pour un succés de la
relance économique

Sur les secteurs a prioriser dans le cadre de la
relance économique, M. MBAYE estime que
I'Etat devra utiliser ces ressources de long
terme afin de financer les domaines d’activi-
tés quiontunimpact direct dans la croissance
nationale tels que la santé, I'éducation, les
infrastructures... LEtat, ajoute-t-il, devra éga-
lement veiller a la mise en place de projets et
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programmes d’'urgence destinés a soutenir les
secteurs impactés le plus durement par les ef-
fets de la COVID-19. De I'avis de Mor MBAYE,
le succés de la relance économique du Sénégal
repose sur la mise en ceuvre d’'un important
programme d’investissements dans les sec-
teurs productifs, notamment I'agriculture qui
occupe plus de 60% de la population active,
avec le renforcement et la modernisation de la
base de production agricole.

Les OdR, des niches pour les banques et les
Etats

De 'avis du Responsable en charge de la Tréso-
rerie du groupe Bank Of Africa, Mor MBAYE,
les Obligations de Relance ont des avan-
tages par rapport aux obligations classiques.
D’abord, souligne-t-il, pour les banques, elles
vont bénéficier non seulement de I'accés au
guichet classique de la BCEAO, mais aussi de
I'accés a un guichet spécial de refinancement
dénommé « Guichet de Relance ». En effet, sur
ce guichet spécial, les banques pourront avoir
de la liquidité auprés de la Banque Centrale
pour une maturité de 06 mois renouvelable,
au taux minimum de soumission aux guichets
de la BCEAO (actuellement 2%). Du coté des
Etats, ils vont mobiliser des ressources de lon-
gues durées a des conditions plus souples avec
une baisse des taux de coupon des titres émis.
« Nous espérons qu’a travers ces Obligations
derelance, la reprise économique sera durable
et résiliente dans la zone Union économique
et monétaire ouest-africaine », affirme M.
MBAYE.
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Des perspectives rassurantes pour mo-
biliser les 3 768 milliards d’OdR

Le marché sera-t-ilen mesure de répondre
aux besoins de trésorerie des Etats émet-
teurs dans le cadre des OdR ? Mor MBAYE
répond par l'affirmative. Il soutient que
vu la structuration des Obligations de
Relance et les facilités de refinancement
mises en place par la BCEAO ainsi que
les résultats des émissions depuis le lan-
cement des OdR, il a beaucoup d’espoir
que le montant de 3 768 milliards sera

mobilisé. A titre d’exemple, il avance que sur
les 485 milliards sollicités par les Etats a tra-
vers 7 émissions d’'Obligations de Relance, les
bangques ont soumissionné pour un montant
global de 1 129 milliards soit un taux de cou-
verture de 232 %. « Ces émissions concernent
une période de moins de 3 mois ; rapportée a
I'année au vu de la conjonction de plusieurs
facteurs favorables dont la facilité d’accés au
financement, il semble bien que les Etats de
I'UEMOA n’auront aucune difficulté a couvrir
ces montants », rassure M. MBAYE.

. Le Sénégal dans le tempo des Obligations de relance

Al'instar des autres émetteurs du Marché des Titres Publics, le Sénégal a réussi a mobiliser 82,205
milliards de FCFA sur un objectif de 75 milliards mis en adjudication a travers I'émission simultanée
d’Obligations de Relance (OdR). Les ressources levées permettent a I'Etat du Sénégal de financer
son Plan de relance économique plus connu sous le Plan d’Actions Prioritaires Ajusté et Accéléré
(PAP2A).

Suite au programme des Bons Social COVID-19, UMOA-Titres, en collaboration avec la Banque
Centrale des Etats de I'Afrique de I'Ouest (BCEAQO), a mis en place de nouveaux instruments dé-
nommeés les Obligations de relance (OdR). Grace a ces titres publics, les huit Etats de 'UEMOA ont
la possibilité de mobiliser 3 768 milliards de FCFA afin de financer leurs plans de relance écono-
mique suite a la pandémie. C'est dans cette optique que I'Etat du Sénégal a émis, le 26 février 2021,
trois lignes d’OdR sur le Marché des Titres Publics de maturités respectives 3 ans, 5 ans et 7 ans.
Au terme de l'opération, le Sénégal, sur les 75 milliards mis adjudication, a pu retenir 82,205 mil-
liards de FCFA sur un montant global proposé de 170,395 milliards; soit un taux de couverture de
227,2%. Les offres de souscription sont ressorties a 170, 3 milliards FCFA avec 61,2 milliards sur la
maturité 3 ans, 38,2 milliards sur la maturité 5 ans et 70,9 milliards sur la maturité 7 ans. A travers
cette émission simultanée d’OdR, I'Etat du Sénégal visait a mobiliser I'épargne des personnes phy-
siques et morales en vue d'assurer la couverture de ses besoins de financement dans le cadre de
son plan de relance économique. Cela, dans le but de contenir les effets de la pandémie de la CO-
VID-19 et renouer avec les performances d’avant la crise sanitaire. Il convient de rappeler que le
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paiement des intéréts de cette opération se fera annuellement sur la base du taux d'intérét fixé
et ce, dés la fin de la premiére année. S'agissant du remboursement du capital, il interviendra
le premier jour ouvré suivant la date d'échéance. Lautre particularité est que les Obligations
de Relance bénéficie également d’'un droit d’accés a un guichet spécial de refinancement a six
(6) mois de la BCEAO. Enfin, les revenus percus sur les Obligations de Relance sont exonérés
d'impdts pour les investisseurs résidant au Sénégal. Les non-résidents sont soumis a la fiscalité
applicable sur le territoire du pays de résidence.

. Belle entrée du Sénégal sur le Marché des Titres Publics

Malgré les effets de la pandémie de la COVID-19, les titres publics du Sénégal, émis sous forme
d’Obligations Assimilables du Trésor (OAT) ont été largement souscrits par les investisseurs.
Ce qui démontre, d’'une confiance renouvelée en la qualité de la signature de I'Etat du Sénégal
sur le Marché des Titres Publics (MTP).

LEtat du Sénégal a ouvert 'année 2021 en procédant, le 15 janvier, a une émission simultanée
composée de deux lignes d’Obligations Assimilables du Trésor (OAT) de 37,5 milliards de FCFA
pour des maturités respectives de 3 ans et de 5 ans. Au terme de I'opération marquée par un
franc succes. En effet, le Trésor sénégalais, sur un montant global de 84,805 milliards de FCFA
proposé, a retenu 79,8 milliards de FCFA, rejetant ainsi 5,105 milliards de FCFA. Le taux de
couverture se chiffre ainsi a 113,07%. S’'agissant du nombre de participants aux deux lignes
d’OAT, ils sont respectivement de 15 (pour les OAT de 3 ans) et de 17 (pour les OAT de 5 ans).
Concernant les rendements moyens pondérés, ils sont ressortis respectivement a 5,62% et
5,856%.

82,5 milliards de FCFA mobilisés sur le MTP en février 2021

AtraverslaDirection Générale de la Comptabilité Publique et du Trésor, I'Etat du Sénégal alevé
le vendredi 05 février 2021, sur le Marché régional des Titres Publics de 'TUMOA, un montant
de 82,5 milliards de FCFA, au terme d’une émission simultanée par adjudication d’Obligations
Assimilables du Trésor de maturité de trois (3), cinq (5) et sept (7) ans. Cette intervention s’ins-
crit dans le cadre de la couverture des besoins de financement de I'année 2021. A I'issue de
'opération, les rendements moyens pondérés ont été obtenus a savoir: 5,55% a 3 ans, 5,81%
a5 ans et 5,98% a 7 ans. Il convient de préciser que le montant global des soumissions était
de 145,539 milliards de FCFA et le montant rejeté se situait a 63,03 milliards de FCFA. Dans
une note d’information publiée a I'époque, le ministére des Finances et du Budget soulignait
gue ces taux d’intéréts ainsi réalisés traduisent la confiance renouvelée des investisseurs dans
la qualité de la signature de I'Etat du Sénégal qui continue a se positionner comme émetteur
étatique de référence sur le Marché régional des Titres Publics de TUMOA.
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Tableau du volume levé par émetteur

Date d'émission Maturité Montant annoncé (milliards FCFA) Montant soumis (milliards FCFA) | Montant mobilisé (milliards FCFA) Taux/Rendement Marginal|] Taux/Rendement Moyen Pondéré
15/01/2021 3ans 37,50 39,75 5,70% 5,62%
15/01/2021 5ans 37,50 45,05 43,05 6,06% 5,88%
05/02/2021 3ans 25,00 60,42 28,28 5,60% 5,56%

05/02/2021 5ans 25,00 5,93% 5,81%

05/02/2021 7 ans 25,00 6,16% 5,98%
26/02/2021 3ans 25,00 5,41% 5,41%
26/02/2021 5ans 25,00 5,76% 5,75%
26/02/2021 7 ans 25,00 6,07% 5,97%

Réalisations (en milliards FCFA) du trimestre 1 - 2021 des émissions par adjudication

100 —
75 —
50 —
. MONTANT MOBILISE
MATURITE (en milliards de FCFA)
25 —
3 ANS 80,03
5 ANS 80,52
7 ANS 83,96
0 —

3ans 5ans 7 ans

Coiit moyen pondéré de la dette par maturité des émissions du trimestre 1 - 2021

0,06 —
5,98%
5,56%
0,04 —

. TAUX/ RENDEMENT
0,02 — . . MATURITE X/MOYEN

3 ANS 5,56%

5ANS
7 ANS 5,98%

3 ans 5ans 7 ans
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ECHOS DU MTP

TOGO

Kamal
ADJAYI

Ingénieur financier, ancien cadre
de fonds d’investissement

“ Les levées de fonds du Togo sur le Marché des
Titres Publics sont a chaque fois des francs succés”
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Ingénieur financier, ancien cadre de fonds
d’investissement, spécialiste des montages
financiers et gestion des projets de loge-
ments... Kamal ADJAYI qui est également
Maire de lacommune de Golfe 3 a Lomé, suit
de trés prés, les sorties du Togo sur le Mar-
ché des Titres Publics de 'lUMOA. Il propose
également des pistes de solutions a méme de
développer davantage le marché régional et
lance le débat sur I'ouverture du marché aux
villes et collectivités territoriales.

Que pensez-vous des performances du Togo
sur le Marché des Titres Publics sous régio-
nal?

Le Togo est I'un des champions de la zone UE-
MOA en matiére de réformes structurelles
économiques, de critéres de convergence et
présente de bons indices de solvabilité. Tout
ceci couplé aux nombreux investissements
de I'Etat dans les infrastructures, renforce
I’attractivité du pays. Ces éléments amplifient
davantage la confiance des investisseurs.

Il faut mettre cela a I'actif de nos gouvernants
qui font des choix audacieux et gerent les
ressources du pays en bon pére de famille.
Une attention particuliere est portée sur
des investissements pouvant faire effet de
levier et créer de la valeur ajoutée. De nos
jours, quand on investit en intensification du
réseau numeérique, électrique et routier, I'on
ne gagne pas seulement en amélioration des
conditions de vie mais également en compé-
titivité. Tout cela rentre dans les critéres de
choix du lieu d’'implantation des entreprises
pouvant apporter de grande valeur ajoutée
en emplois, fiscalité, technologie. In fine, plus
le tissu économique du pays est dynamique et
bien étoffé, plus I'Etat a une fiscalité consé-
guente et plus importantes seront les levées
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defonds. Et ceci témoigne de la bonne capacité
du pays a honorer ces engagements.

[l faut noter que la question de la gestion de la
dette est d’une cruciale importance pour les
Etats. En aucun cas, il ne faudrait faire défaut
ou demander des reports d’échéance voire
une annulation de la dette. Cela provoque une
énorme crise de confiance qui colte trés chére
et entache la qualité de la signature pour de
nombreuses années.

Non seulement vous serez obligé de contracter
des emprunts a des taux exorbitants car vous
étes désormais mauvais payeur avec un risque
de défaut élevé, (ce qui va provoquer la rareté
des investisseurs) mais surtout, vous serez
amené a accepter des conditions de garantie
qui peuvent étre tres contraignantes.

Toutefois, il existe plusieurs approches de ges-
tion de la dette comme concilier les échéances
et s'organiser a honorer ses engagements au
moyen de la fiscalité .... (NdIr) ou recourir a
d’autres emprunts pour financer celle arrivant
a maturité. La titrisation est également un ex-
cellent mécanisme de gestion de portefeuille
de dette quand on sait que les investissements
publics peuvent prendre du temps a produire
les effets escomptés.

D’ou la nécessité de faire un bon arbitrage du
choix des projets en fonctions de la vision et
des priorités du pays. Car dans le fond, I'endet-
tement est une bonne chose si cela est orienté
vers des investissements productifs.

En tant qu’ingénieur financier, que pen-
sez-vous de l'essor des marchés locaux et
sous régionaux de mobilisation de fonds tels
que le Marché des Titres Publics auquel fait
souvent recours le Togo?
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C’est une excellente opportunité qui s'offre
a nos Etats de pouvoir mobiliser de I'épargne
privée sur un marché régional a travers des
techniques de finance de marché.

Cela constitue un bon rempart quand on
sait que les besoins et attentes de nos po-
pulations en matiére de développement et
d’'infrastructures sont énormes alors que
les ressources fiscales sont trés limitées. En
général le pourcentage réel et recouvré de
I'assiette fiscale dans la sous-région n‘excéde
pas 20 a 30 %.

Toutefois, il reste beaucoup de secteurs a
explorer pour remplir convenablement cette
mission de support financier sous régional et
impulser un développement rapide.

Aux cotés des Etats, les villes et les col-
lectivités locales remplissent de grandes
missions de développement dans lesquelles
se retrouvent parfaitement les citoyens.
UMOA-Titres a travers l'innovation et une
approche spécialisée, pourrait aider a solu-
tionner les questions de financements des
projets publics marchands des villes.

Les épargnes des populations sont-elles
assez suffisantes pour mobiliser les fonds
nécessaires pour le développent des Etats?

Généralement ce ne sont pas les fonds qui
manguent, mais plutot des mécanismes
structurés offrant une vision claire a tous les
acteurs. Principalement les investisseurs. Les
informations doivent étre disponibles et les
conditions de remboursement doivent étre
claires.

Outre I'épargne disponible dans la sous-ré-
gion, I'agence pourrait élargir son champ de

www.latendanceaut.com

mobilisation et se connecter aux différentes
places financiéres du continent voir du monde.
C’est bien |3, 'avantage des techniques de mar-
chés et du numérique. Bien évidement d’autres
formes d’organisation et de structuration sont
nécessaires.

En employant au mieux les mécanismes fi-
nanciers, les Etats peuvent drainer beaucoup
plus d’argent. La mise en place de fonds d’in-
vestissement nationaux connectés au marché
régional et international peut également étre
des pistes de solution.

Les instruments du Marché des Titres Publics
de 'UEMOA sont-ils adaptés au financement
des collectivités locales?

Je lavais d’ailleurs évoqué plus t6t comme
niche disponible. Actuellement rien n'est fait a
I'endroit des collectivités locales. Mais quand
je pense, rien qu’au Togo, nous en avons 117.
Les perspectives de développement de ce mar-
ché peuvent étre assez intéressantes.

A ce jour, je nai connaissance d’aucune col-
lectivité locale de 'UEMOA ayant fait ce
genre d'opération. Peut-étre cela s’explique
également par d’autres facteurs propres a ces
institutions comme des facteurs organisation-
nels, du cadre législatif, de la garantie, etc.

Le principal frein a mon avis, pourrait étre
celui organisationnel, car mettre en ceuvre
des techniques de marché nécessite beau-
coup de travail préalable et une trés bonne
compréhension des regles de fonctionnement
; les montages de projets d’envergure (il faut
un ticket minimum) a risque minoré doivent
étre initiés; le cadre législatif doit s’y préter et
comme pour les Etats, le mode de rembourse-
ment doit étre certain.
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En tant que Maire d'une commune urbaine,
avez-vous les ressources nécessaires a vos
politiques de développement?

Aucune collectivité ne peut se targuer d’avoir
des ressources nécessaires pour financer
entierement ses projets. Surtout quand on a
de 'ambition pour sa commune. Nous avons
des besoins énormes et des ressources tres
limitées. Il faut comprendre aussi la structu-
ration de nos ressources qui proviennent des
impots et taxes locaux (Taxe de publicité, taxe
fonciére, taxe d’habitation...). Je parlais plus
haut, du pourcentage global de perception
des impo6ts au niveau national, donc vous
comprenez bien qu’au niveau des communes,
c'est plus compliqué.

Au quotidien, nousdevonsfaire preuve d’'ima-
gination et trouver des solutions idoines aux
problémes de mobilisation de ressources.
Laxe principal est celui de la sensibilisa-
tion et de I'implication des résidents. Avoir
la possibilité de mobiliser des ressources
conséquentes pour financer des équipe-
ments publics marchands a forte création de
valeur ajoutée serait une véritable aubaine.

Quelles sont les sources de financement
d'une collectivité comme la votre?

Les sources de financement d’'une collectivité
sont essentiellement la mobilisation des im-
pots et taxes locaux (taxe d’habitation, taxe
fonciére, taxe professionnelle, taxe d’encom-
brement...). Il faut noter pour le cas spécifique
des communes Togolaises, que la perception
de ces taxes suit deux canaux. Notamment,
undirect par la trésorerie interne et un autre
externe par le biais de 'OTR (Office Togolais
des recettes) qui fait les reversements aux
collectivités apres répartition de la part af-
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fectée a I'Etat et aux régions.

Au-dela de ces sources classiques, par sa mis-
sion d’amélioration des conditions de vie, la
collectivité se fait souvent accompagner par
des résidents, de bonnes volontés et participe
ades appels a projets internationaux.

Malgré tout cela, il urge de mettre en place des
mécanismes spécifiques pour le financement
des projets quand on sait que les frais de fonc-
tionnement occupent une place importante
dans l'ossature des dépenses. Seule une solu-
tion financiere durable permettra d’avoir le
cash-flow nécessaire.

Les banques d'investissement BOAD et BIDC
sont-elles des institutions adaptées a vos
besoins de financement?

La BOAD et la BIDC sont des banques créées
pour financer tous les projets publics et privés
pouvant générer un fort impact en matiére de
développement.

Leurs interventions au niveau des Etats et des
entreprises privées ont permis de résoudre
beaucoup de problémes d’emplois et de déve-
loppement ces 45 derniéres années. Et allant
dans le sens de mon plaidoyer en faveur des
collectivités locales, la BOAD a eu a financer
par le passé la Mairie de Dakar et d’autres col-
lectivités de TUEMOA.

Ce qui prouve gu’il y a un potentiel sur ce
marché a condition de maitriser davantage les
risques inhérents qui peuvent étre parfois un
peu plus compliqué qu’au niveau des Etats.

Ces banques pourraient éventuellement tra-
vailler a opérationnaliser des guichets dédiés
maitrisant davantage le fonctionnement des
collectivités.
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En tant qu'ingénieur, quels sont selon vous
les grands chantiers des marchés financiers
ouest africains, notamment le Marché des
Titres Publics? Participe- t-il pleinement au
financement de I'économie réelle et la créa-
tion de valeur ajoutée?

Je salue le professionnalisme et les bonnes
performances d’institutions telles que UMOA-
Titres. Mais beaucoup de sentiers restent a
explorer. Les problémes de financement de
I'économieréelle atraverslacorporate finance
se pose a nous pour résoudre durablement
I'épineuse question du chémage. Lindustria-
lisation de I'Afrique et l'opérationnalisation
du marché unique, la finance climatique sont

autant de rendez-vous a ne pas manquer pour
notre sous-région. Nous devons beaucoup in-
nover, nous étoffer davantage afin de tirer les
meilleures retombées pour notre zone d’'inté-
gration qui reste I'une des mieux organisée du
continent.

Tant au niveau national que régional, nous
devons redéfinir I'’économie de demain en
spécialisant nos avantages comparatifs et
cela passera aussi par l'investissement dans
la formation, le numérique, etc. Il faudra faire
des réformes structurelles et irriguer un maxi-
mum de capitaux vers de bons opérateurs
économiques capables de créer un maximum
d’emplois.

Togo: Prés de 200 milliards mobilisés

au premier trimestre 2021

Comme des petits pains, les titres publics émis par le Togo ont été arrachés par les investisseurs sur
le Marché des Titres Publics de 'Union Monétaire Ouest Africaine (UMOA) le premier trimestre de
I'année 2021. Au total, le Trésor public du Togo a effectué 5 sorties dont une seule émission de Bons
Assimilables du Trésor (BAT), une émission simultanée d’Obligations Assimilables duTrésor (OAT) et
3 opérations d’Obligations de Relance (OdR).

Le seul BAT de la Direction Générale du Trésor et de la Comptabilité Publique du Togo a été émis en
début d’année, le 8 janvier 2021. D’une valeur nominale de 1 000 000 FCFA, cette opération dont
I'objectif était de mobiliser 25 milliards a enregistré 39 milliards de la part des soumissionnaires, mais
le Togo n'a retenu que 27, 50 milliards. Soit un taux de couverture de 157,20% pour une opération
dont le taux moyen pondéré a été de 4,08% et le rendement moyen pondéré, 4,17%.

Toutes les autres opérations du Togo au cours des mois de janvier, février et mars sur le Marché des
Titres Publics, ont été des Obligations Assimiables du Trésor. La premiére émission simultanée d’Obli-
gations Assimilables au Trésor (OAT) s’est tenue le 22 janvier sur des maturités de 3, 5 et 7 ans. A
I'issue de cette adjudication, ce sont 24,37 milliards mobilisés sur 'OAT 3 ans, 22,79 milliards sur
I’OAT 5 ans et 40,85 milliards CFA sur I'OAT 7 ans.
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. Le Togo teste les Obligations de
Relance (OdR) et y prend gout

Lune des innovations de ce premier trimestre 2021 sont les Obligations de Relance. Ces instru-
ments financiers mis en place par UMOA-Titres en collaboration avec la Banque Centrale des Etats
de I'Afrique de 'Ouest (BCEAO) ont pour l'objectif de soutenir les plans de relance économiques des
Etats de TUEMOA. Il vient en complément aux actions déja menées lors du précédent programme
dénommé Bons Social COVID-19.

Le Togo est le premier pays de lazone UEMOA a s’étre lancé dans le programme de mise en oeuvre des
OdR. Cette opération s’est déroulée le 19 février 2021. Elle a permis de mobiliser 22 milliards FCFA.
Lopération a enregistré 79 soumissionnaires qui ont proposé 112 milliards alors que le Togo était a
la recherche de 20 milliards FCFA. Cette opération qui a eu un taux de couverture de 563,48% pour
un taux de rendement moyen de 6,02%, a donné de I'appétit au Trésor public Togolais. Pour preuve, il
lance a la suite d’autres OdR par voie simultanée le 5 mars 2021.

Cette émission simultanée d’OdR sur des maturités 3 ans et 5 ans, a permis a I'Etat du Togo de lever
un volume de 40 milliards malgré un volume mobilisé de presque 150 milliards. Sur cette émission, les
rendements moyens pondérés enregistrés ont été de 5,63% sur la maturité 3 ans et 5,99% sur 5 ans.

Laderniére opérationdu trimestre 1 de I'année du Togo (le 19 mars) sur le Marché regional des Titres
Publics a également été des OdR. Elles ont permis au Togo d’encaisser 22 milliards FCFA au profit de
larelance de I'économie togolaise. Cette opération a connu un taux de couverture de 268,540 %. Avec
un taux moyen pondéré de 6,22%, elle a enregistré 62 soumissions d’'une valeur totale 53,71 milliards
FCFA.
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Tableau du volume levé par émetteur

Date d'émission Maturité Montant annoncé (milliards FCFA) Montant soumis (milliards FCFA) | Montant mobilisé (milliards FCFA) Taux/Rendement Marginal] Taux/Rendement Moyen Pondéré
08/01/2021 182 jours 25,00 39,30 27,50 4,23% 4,08%

76,30 24,37 ,12% 6,10%

52,05 22,79 6,40% 6,38%

22/01/2021 3ans 30,00
22/01/2021 5ans 30,00

22/01/2021 7 ans 20,00 73,62

19/02/2021 5ans 20,00 112,70

05/03/2021 3ans 20,00 39,06
05/03/2021 5ans 20,00 109,33

6,59% 6,53%
6,04% 6,02%
5,70% 5,63%
6,01% 5,99%

19/03/2021 7 ans 20,00 53,71

6,26% 6,22%

Réalisations (en milliards FCFA) du trimestre 1 - 2021 des émissions par adjudication

80 —
60 —

40 —

38,07
27,50
20 —

182 jours 3ans

71,09

0 __-_-_-_

5ans

7 ans

MONTANT MOBILISE
(en milliards de FCFA)

182 JOURS 27,50

3 ANS 38,07

MATURITE

5 ANS 71,09
7 ANS 62,85

Coiit moyen pondéré de la dette par maturité des émissions du trimestre 1 - 2021

0,08 —

0,06 — 6,13%

5,93%
0,04 — 4,08%
0,02 — .

182 jours 3ans
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5ans

7 ans

. TAUX/ RENDEMENT
MATURITE MOVYEN

182 JOURS 4,08%

3ANS 5,93%
5 ANS 6,13%
7 ANS
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PERSPECTIVES DU MTP

Les Etats
entendent lever
1 566 milliards
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D’aprés le calendrier provisoire de 'TUMOA-Titres, les Etats de
'UEMOA ambitionnentdelever unvolume prévisionnelde 1566
milliards de FCFA au second trimestre 2021 a travers I'émission
de titres publics. Ce montant est réparti en Bons Assimilables
du Trésor pour 480 milliards et en Obligations Assimilables
du Trésor pour 1 086 milliards. LUMOA-Titres précise que
ces volumes intégrent les programmes indicatifs disponibles a
date des sept (7) Etats membres de I'Union que sont le Bénin, le
Burkina, la Cote d’'lvoire, la Guinée-Bissau, le Mali, le Niger et le
Togo pour le deuxiéme trimestre 2021. Le montant global sera
réparti comme suit: avril (496 milliards), mai (520 milliards) et
juin (550 milliards).

Il convient de préciser que toutes ces opérations d’émissions du
deuxiéme trimestre seront effectuées par voie d’adjudication.
Sur la base des données contenues dans le calendrier prévision-
nel, 'on observe que la Cote d’lvoire vient en premiére position
des pays qui vont émettre avec un volume estimé a 530 milliards.
Il est suivi par le Burkina (380 milliards), le Mali (180 milliards),
le Togo (165 milliards), le Niger (140 milliards), le Bénin (120) et
la Guinée-Bissau (51 milliards).
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FOCUS SUR
L'INTERNATIONAL

Marchés financiers internation-
aux —Analyse du phénomene de
surajustements des rendements
des eurobonds africains

Spécialiste des questions de monnaie, de finance et de dette, le Professeur d’économie, Babacar
SENE analyse les facteurs des surajustements qu’ont connu les rendements des eurobonds des
pays africains constaté a partir de mars 2020. Il livrait une communication lors d’'une conférence
organisée par le COFEB/ BCEAO sur le théme : « Eurobonds africains en période de COVID-19:
effets d’annonce et liquidité mondiale ».

En raison de la pandémie de la COVID-19 qui continue a tenir téte a toute ’humanité, les marchés
financiers nationaux et internationaux ont « surréagi » aux perturbations surtout lorsque les pre-
miers cas confirmés ont commencé a étre répertoriés en dehors de la Chine. Ces distorsions créées
par la crise sanitaire ne sont pas sans conséquences sur les obligations internationales émises par
les Etats africains. En effet, 'Agrégé d’économie, le Pr Babacar SENE constate qu’a partir de mars
2020 les rendements des eurobonds des pays africains ont connu des surajustements résultant des
phénomeénes de fuite vers la qualité pratiquée par les investisseurs internationaux. Cette situation,
explique-t-il, s'est matérialisée par le rééquilibrage de portefeuilles des investisseurs en faveur des
titres souverains qualifiés d’'investment grade (AAA a BBB) au détriment des titres des pays en dé-
veloppement qui sont généralement de la catégorie spéculative grade ou non investment (BB a D).

D’apreés I'’économiste, les phénomeénes de fuite vers la qualité ont entrainé une augmentation brus-
qgue des primes de risque des pays en développement. Ce qui avait poussé certains observateurs a
commencer par craindre de futurs défauts sur le marché financier international. Par conséquent,
note le Pr SENE, les pays africains qui avaient prévu de réaliser des émissions internationales ont
d( suspendre a cause des fortes incertitudes liées a la volatilité des rendements a la maturité et
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des primes de risques. Il ajoute que l'aversion des investisseurs envers la région a été aggravée
par une forte dégradation de sa croissance et de ses finances publiques. Cette situation est due
aux perturbations économiques causées par la crise sanitaire et ses répercussions internationales
plus larges, dans le contexte de vulnérabilités préexistantes. Cette situation a vu la prime de risque
globale de I'indice JP Morgan Emerging Market Bond Index (EMBI) pour les émetteurs africains at-
teindre plus de 1000 pb le 23 mars 2020, contre une moyenne de 469 pb en février 2020, rendant
les nouvelles émissions prohibitives.

Le concours des créanciers internationaux

La pandémie de la COVID-19 a augmenté les besoins de financements et crée des tensions de tré-
sorerie dans certains Etats africains. Ce qui avait poussé beaucoup de dirigeants du continent a
solliciter des faveurs sur le paiement de leur dette. Pour Babacar SENE, le soutien des créanciers
officiels internationaux a contribué a combler le déficit de financement de nombreux pays. Citant
I’Agence de notation financiére Fitch, '’économiste souligne que I'Initiative de suspension du ser-
vice de la dette publique (ISSD) du G20 a permis de conserver environ 9,3 milliards de dollars pour
les souverains de I'Afrique subsaharienne. Certains pays, tels que la Namibie (BB-), le Nigeria et
I'Afrigue du Sud, ont sollicité un financement du FMI pour |la premiére fois depuis des décennies
- ou dans certains cas, jamais. Le Pr SENE note que malgré les soutiens apportés, la Zambie a fait
défaut de paiements sur le marché des eurobonds. Le gouvernement avait proposé un plan de res-
tructuration de sa dette de marché qui a été rejeté par les investisseurs américains.

La liquidité mondiale facteur de soutenabilité de la dette des pays africains

Toutefois, il reléve que les politiques monétaires d’assouplissement quantitatif (injections massives
de liquidités) appliquées par les grandes centrales entre mars et décembre 2020, ont contribué a
une baisse significative du co(t des emprunts sur les marchés secondaires. Les politiques moné-
taires de Quantitative Easing (QE) ont été pratiquées a trés grande échelle (la Réserve fédérale
américaine et la Banque centrale européenne) ont méme élargi les achats de titres aux fallen an-
gels ou anges déchus). Selon I'économiste, les rendements a la maturité de méme que les primes de
risque ont considérablement chuté sur les marchés secondaires. « La soutenabilité de la dette des
pays africains présents sur le marché des eurobonds est trés dépendante de la liquidité mondiale.
Un changement de paradigme du cadre de soutenabilité de la dette de ces pays a travers la prise en
compte de la liquidité mondiale devient une priorité », analyse Babacar SENE.

www.latendanceaut.com
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FAISONS
CONNAISSANCE

AVEC...

Célestin Santéré
SANON

Directeur Général du Trésor et
de la Comptabilité Publique du
Burkina

Trés discret, mais pas moins rigoureux,
Célestin Santéré Sanon est I'un des argen-
tiers du Burkina Faso. En effet, bient6t
trois ans qu'il dirige la Direction Générale
du Trésor et de la Comptabilité Publique,
bras financier de 'Etat en matiére de levée
de fonds sur les différents marchés, avec
pour principal missions de faire en sorte
que la signature de I'Etat reste crédible
et que celui-ci ne soit jamais a court de
ressources pour financer son économie.
En général pas trés affable, le « DGTCP »
a ouvert ses portes a votre webzine La
Tendance.
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Aprés 21 ans de carriére, vous prenez les
commandes de la DGTCP, aviez-vous des
appréhensions au départ?

Nous avons été nommés a la téte de la
Direction Générale du Trésor et de la
Comptabilité Publique dans un contexte
particulier marqué par la crise sécuritaire
et des mouvements sociaux au Burkina
Faso. En plus des défis traditionnels de |a
DGTCEP, il fallait aussi prendre en compte
la gestion de ces crises que traversait
notre pays. Toutefois, avec le soutien de
ma hiérarchie et de mes collaborateurs, j'ai
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pris mes nouvelles fonctions avec beaucoup
de sérénité et d’humilité.

Quels sont les effectifs de la DGTCP et de
quelles qualités a-t-on besoin pour mana-
ger une équipe aussi pluridisciplinaire?

Leffectif total de la DGTCP est d'environ
2200 agents. Le Directeur Général a besoin
des qualités d’'un bon manager pour réussir sa
mission. |l s’agit entre autres de la rigueur au
travail, du sens de I'anticipation, de la dispo-
nibilité, de I'écoute; bref, il faut du leadership.
Il faut avoir des objectifs clairs et se donner
les moyens de les atteindre.

Pour vous, le plus challengeant dans votre
fonction, est-ce la gestion des recettes
et des dépenses publiques ou celle de la
dette et notamment la mobilisation des
ressources a l'interne et sur le marché ré-
gional?

Au regard des attributions de la DGTCP,
le challenge est une combinaison de ce
que vous avez mentionné, toute chose
permettant & I'Etat de faire face a ses
engagements. En effet, la gestion de la tré-
sorerie n'est pas séparée de la gestion des
recettes et dépenses ou de la dette. C'est
un ensemble qui fait appelle a tout cela en
méme temps.

Pouvez-vous nous faire un bilan des
émissions du Burkina en 2020 sur le Mar-
ché des Titres Publics comparativement
22019, en termes de performance?

Le tableau ci-aprés donne une situation
comparée des émissions de titres publics
au titre des années 2019 et 2020:

REALISATION DES EMISSIONS DE TITRES PUBLICS
EN 2019 ET 2020 (EN MILLIARDS DE FCFA)

Montant mis en
adjudication (A)

2019 (A1) 2020 (A2) 2019 (B1)

Bons du Trésor

Obligations du Trésor
par adjudication

Obligations du Trésor
par Appel Public a
I’'Epargne (APE)

TOTAL 640 951 1289

Montant total des

Montant retenu Taux de souscription

soumissions (B) (C) (B/A)

2020

2020 (B2) 2019 (C1) 2020 (C2) 2019 (B1/Al) (B2/A2)

243% 343%

2770 690 1073 201% 291%

www.latendanceaut.com
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Comme vous pouvez le constater, le montant
mobilisé au titre des bons et obligations du
Trésoraconnuunehausseentre2019et 2020,
passant de 479 a 800 milliards FCFA. Le taux
moyen de souscription a aussi progressé au
cours de laméme période; ce qui témoigne de
I'engouement des investisseurs pour les titres
de I'Etat du Burkina. Par ailleurs, nous notons
une baisse globale du colt des ressources
levées en 2020 comparativement a 2019 et
ceci en lien avec les mesures d’accompagne-
ment engagées par la Banque Centrale dans
le contexte du COVID-19. A titre d’exemple
pour les maturités régulierement émises, les
résultats se présentent comme suit :

Obligations du Trésor, le rendement moyen
est passéde:

e 6,65% en 2019 a 6,20% en 2020 pour les
maturitésde 3ans;

e 6,56% en 2019 a 6,42% en 2020 pour les
maturités de 5 ans.

Bons du Trésor, le taux moyen pondéré est
passé de:

e 558% en 2019 a 2,91% en 2020 pour les
maturités de 3 mois;

o 6,16% en 2019 a2 4,87% en 2020 pour les
maturités de 6 mois;

e 561% en 2019 a 4,73% en 2020 pour les
maturités de 12 mois.

Globalement, le rendement moyen des obli-
gations du Trésor, toute maturité confondue
est passé de 6,55% en 2019 a 6,39% en 2020
et le taux moyen pondéré des bons du Trésor
toute maturité confondue est passé de 5,66%
en 2019 a4,19% en 2020.
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Le Burkina envisage probablement d’adop-
ter une loi de finances rectificative cette
année, cela aura-t-il des conséquences
sur le calendrier des émissions de titres
publics ainsi que sur les montants a lever?

Pas nécessairement. Les montants des titres
publics a lever sont fonction du déficit du
budget arrété par la Loi de finances et le refi-
nancement de la dette (montant nécessaire
au remboursement du service de la dette).
Tant que ces agrégats ne vont pas évoluer, le
besoin de financement restera inchangé et
il N’y aura pas de changement majeur dans
notre calendrier d’émissions car c'est pour
couvrir ce besoin global que le Trésor Public
arecours au marché financier régional et aux
partenaires techniques et financiers. Dans
la pratique, nous procédons a I'ajustement
du programme d’émission avant le début
de chaque trimestre pour tenir compte des
nouveaux besoins s’il y a lieu.

Aujourd’hui, UMOA-Titres a lancé sur le
Marché des Titres Publics, les Obligations
de Relance (OdR). Face a ce programme
d’émissions des OdR, quels sont les objec-
tifsderéalisation du Trésor burkinabé? Les
maturités proposées correspondent-elles
aux capacités du Burkina?

Il faut rappeler que les OdR ont été lancées
depuis le 15 février 2021 et concernent
toutes les OAT a émettre par adjudication
quelle que soit la maturité. Les maturités (3,
5,7 et 10 ans) correspondent bien aux carac-
téristiques contenues dans notre stratégie
de gestion de la dette a moyen terme qui a
été formulée en tenant compte des besoins
de I'Etat et des capacités actuelles de notre
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marché financier. Mieux le Trésor Public a
revu ses taux a la baisse.

En tant que mobilisateur des ressources
d’emprunt, avez-vous un regard sur I'usage
qui en est fait en termes de tracabilité?

LCune des missions de la DGTCP est d’assurer
une saine gestion des deniers publics. A ce
titre, elle contribue, avec les autres struc-
tures a la mise en ceuvre du budget. Cela
prend en compte aussi bien les ressources
propres que les ressources demprunt. A
travers son réseau de comptable, il assure
la centralisation et la gestion des ressources
de I'Etat, des collectivités et des autres or-
ganismes publics, I'exécution des dépenses
publiques, la tenue de la comptabilité de
I’Etat et des collectivités territoriales ainsi
que la production des comptes de gestion, la
balance générale du trésor et le tableau des
opérations financiéeres de I'Etat (TOFE).

La BCEAO et 'TUMOA-Titres multiplient les
initiatives pour faciliter le financement des
Etats, étes-vous en phase avecelles ?

Oui. Les instances de décision de ces institu-
tions sont le Comité de Politique Monétaire
pour la BCEAO et le Conseil d’Orientation
pour UMOA-Titres. Chaque pays est re-
présenté au niveau de ces instances. En
général, c’est aprés analyse de la situation
économique et financiére de I'Union par ces
instances que des initiatives répondant aux
besoins des Etats sont prises.

Votre Direction Générale est en charge
de la mobilisation des ressources sur le
marché financier, y a-t-il des stratégies qui
sont mises en ceuvre afin de ne pas sortir

www.latendanceaut.com

bredouille lors d’'une émission de titres
publics en plus de l'appui de UMOA-
Titres?

En vue de la réussite des émissions, des
stratégies sont entreprises aussi bien par
'UMOA-Titres que par le Trésor public. Au
nombre des stratégies prises par le Trésor
Public, figure en bonne place, la constitu-
tion d’'un groupe d’investisseurs liquides
appelés SVT qui sont dans l'obligation de
participer aux émissions. Des rencontres
sont organisées avec les investisseurs pour
les sensibiliser a participer aux émissions.

Aussi, il y a les mesures fiscales incitatives.
En effet, 'Etat exonére les revenus liés aux
titres publics de tout imp6t pour les inves-
tisseurs résidents au Burkina Faso. En plus
de la publication du calendrier d’émissions
sur le site web de I'UT, les investisseurs sont
informés a chaque émission par le biais de
correspondances. Par ailleurs, il y a une
stratégie efficiente de gestion de la dette
publique qui est mise en place. En effet,
il faut souligner le fait que le Burkina n'a
jamais fait de défaut de paiement. C'est un
élément important pour les investisseurs.

On voit souvent des pays annulés leurs
émissions, est-ce une anticipation face
a un retour négatif du marché? Y a-t-il
d’autres raisons qui puissent justifier une
annulation a la derniére minute d’une
émission de titres publics?

Il faut noter que le calendrier est indicatif.
C’est d’ailleurs pourquoi il est révisé chaque
trimestre pour tenir compte des besoins du
moment. Outre un retour négatif (raison
rare), d’autre raisons peuvent justifier une
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annulation d’une émission. La plus fréquente
est la disparition du besoin. En effet, com-
ment justifier le maintien d’une émission si
I'on a plus de besoin?

Les Etats semblent réticents aux émissions
avec des maturités longues pourquoi?
et pensez-vous que I'UMOA-Titres et la
BCEAO peuvent aider a avoir des maturités
plus adaptées a vos besoins?

Bien au contraire, les Etats cherchent a lever
des capitaux longs. C’est ce qui justifie I'intro-
duction des maturités de 10 et 12 ans cette
année sur le marché de l'adjudication. Le
marché régional est entrain de se développer
et les Etats auront de plus en plus la possi-
bilité de choisir les maturités en fonction de
leurs besoins.

Le Burkina a été noté B a tendance stable
par Standard and Poor’s, La zone compte
deux agences de notation, les avez-vous
déja sollicitées?

Selon une répartition faite par la BCEAO,
chacune des deux agences régionales note
quatre Etatsde I’'Union. C'est ainsi que le Bur-
kina est noté par I'’Agence de notation WARA
au niveau régional en plus de la notation de
Standard and Poor’s.

Quel est votre ressenti sur la notation a
I’échelle locale?

La notation sur une échelle régionale est un
moyen important pour améliorer la trans-
parence et la qualité de I'information pour
I'efficience du marché financier régional. La
notation en monnaie locale est celle qui re-
flete le vrai risque de crédit des Etats sur le
marché régional dans la mesure ou elle éva-
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lue la capacité de ces derniers a rembourser
dans leur devise d'opération. La notation sur
I'échelle internationale est indiquée dans le cas
d'opérations sur les marchés internationaux
car elle intégre en sus le risque lié a la capaci-
té des entités notées a accéder a la devise de
paiement des titres émis.

Quelle appréciation faites-vous globalement
del’appuique vous apporte I'UT dansle cadre
de la gestion de votre dette de marché?

Lappui de I'UT est d’'une importance capitale
pour les Etats. En effet, depuis la création de
cette structure, l'intervention des Etats sur
le marché financier est rationalisée. En plus,
plusieurs innovations ont été apportées par
'UT pour permettre aux Etats de couvrir leur
besoin et de faire face a leurs obligations de
paiement. Mieux, les taux de souscriptions des
titres publics n'ont cessé de décroitre. Enfin,
avec I'appui conseil de I'UT, les risques liés au
portefeuille de la dette publique des Etats sont
restés dans des limites acceptables

Votre mot de la fin pour vos lecteurs.

Le développement de notre pays exige I'im-
plication de tous. A ce titre, jlinvite aussi, la
population a contribuer au développement du
pays en participant souvent aux émissions a
travers leurs banques ou les Sociétés de Ges-
tion et d’intermédiation. J'aimerais a travers
votre journal, remercier les investisseurs pour
leur accompagnement a I’Etat burkinabé pour
le financement de ses projets dans la quéte
permanente du bien-étre pour les populations.
Je voudrais rassurer I'’ensemble des investis-
seurs que notre pays respectera toujours ses
engagements.
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Bio express de Celestin S. SANON

Monsieur Célestin Santéré SANON est Inspecteur du Trésor de formation. Il totalise actuellement
24 ans de service au sein de la Direction Générale du Trésor et de la Comptabilité. Il a occupé
plusieurs postes de responsabilité notamment, Inspecteur vérificateur a la Trésorerie Régionale
de I'Ouest, Fondé de Pouvoirs du Trésorier Régional du Nord, Trésorier Régional de I'Est, Rece-
veur Général, Directeur des Affaires Monétaires et Financiéres (DAMOF), administrateur dans
plusieurs conseils d’administration avant la nomination le 10 octobre 2018, au poste de Directeur
Général du Trésor et de la Comptabilité Publique.

www.latendanceaut.com
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Le Fonds Monétaire International (FMI) a publié en mars dernier son rapport sur les politiques com-
munes des Etats membres de TUEMOA. Ce rapport qui fait la synthése des discussions bilatérales
tenues avec les Autorités de I'Union, dans le cadre de l'article IV des accords avec le Fonds, confirme
les bonnes perspectives économiques de lazone UEMOA. Le Fonds arevu a la hausse ses perspectives
de croissance pour la zone. Ainsi, le taux de croissance de la zone UEMOA se situerait a 5,4% en 2021
apres 0,3% en 2020, en hausse de 1,2 points par rapport aux derniéres prévisons du FMI réalisées en
octobre 2020.

Lactivité économique dans la zone UEMOA devrait bénéficier en 2021 d’une conjoncture interne fa-
vorable en lien avec la maitrise de I'évolution de la pandémie de la COVID-19, une bonne campagne
agricole 2020/2021 et la poursuite de la mise en oeuvre des plans de relance élaborés dans les Etats
membres de I'Union. Par ailleurs, 'Union devrait profiter de la reprise de I'économie mondiale avec
comme corollaire la hausse des cours des principales matiéres premiéres exportées.

Les Etats membres de TUEMOA devraient également bénéficier de conditions financiéres favorabes
pour la couverture de leur besoin de financement notamment celui des plans de relance aussi bien au
plan régional gu’'aupreés de leurs principaux créanciers. Les Obligations de Relance (OdR) émises par
voie d’adjudication avec le concours de UMOA-Titres constituent 'un des instruments privilégiés pour
le financement de ces plans de relance.

Cette note analysant la situation économique post COVID-19 dans la zone UEMOA, est organisée
autour des points suivants :

e Situation économique récente de la zone UEMOA ;

e Perspectives économiques a moyen terme;

e Stratégie de financement des plans de relance nationaux post COVID-19 :
Quelle contribution du Marché des Titres Publics ?

www.latendanceaut.com
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1. Situation économique récente dans la zone UEMOA :
les signes de la relance de I'activité sont perceptibles

A la différence de I'économie mondiale qui a connu une récession, I'impact de la COVID-19 sur I'acti-
vité a été limité dans la zone UEMOA en 2020 avec un ralentissement de la croissance a 0,3% aprés
5,9% en 2019 selon les estimations du FMI. Toutefois, I'activité économique a connu une évolution
contrastée au cours de I'année 2020 en lien avec I'évolution de la pandémie. Lactivité a ralenti au pre-
mier trimestre avec la confirmation des premiers cas de la COVID-19 en mars 2020 avant de chuter
de 2,0% au trimestre suivant en rapport avec I'instauration des mesures de restrictions mises en place
par les Etats pour freiner la propagation de la pandémie. Suite a I'allégement de ces mesures, I'activité
a rebondi dans I'Union au troisiéme trimestre 2020 de 0,6% avant d’accélerer au dernier trimestre de
I'année a 1,3%. Cette dynamique de I'activité entamée au second semestre de I'année 2020 devrait se
confirmer au premier trimestre 2021.

- Les indicateurs d’activités se sont redressés a partir du troisiéme trimestre 2020

Les mesures de restrictions mises en place par les Etats membres de TUEMOA, a partir du mois de
mars 2020, pour freiner la propagation de la pandémie de la COVID-19 dans la zone ont eu un impact
néfaste sur l'activité.

Graphique 1: Evolution du PIB réel dans I'UEMOA (Glissements annuels en pourcentage)
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Source : Réalisé a partir des données de la BCEAO
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Les effets néfastes de la COVID-19 ont été plus importants dans le secteur tertiaire ou le chiffre d’af-
faires du commerce de détail a baissé de 16,5% dans la zone UEMOA au deuxieme trimestre 2020.
En revanche, I'impact de la pandémie a été moins important dans ce secteur au second semestre de
I'année avec des baisses respectives de -4,3% et -3,4% aux troisieme et quatriéme trimestres 2020.

Toutefois, 'impact néfaste de la pandémie s’est limité au deuxiéme trimestre 2020 dans le secteur des
industries. La production indiustrielle arebondi de 3,2% au troisieme trimestre 2020 aprés unrepli de
5,3% un trimestre plus t6t, avant d’accélérer au dernier trimestre de 'année a 3,9%.

Graphique 2 : Evolution des indicateurs d’activités dans I'UEMOA (Glissements annuels en pour-
centage)
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Source : Réalisé a partir des données de la BCEAO

Limportance de I'impact néfaste de la COVID-19 sur le commerce dans la zone UEMOA s’explique par
la nature des mesures mises en place par les Etats de I'Union pour contenir I'évolution de la maladie.
Il s’agit notamment de la fermeture des lieux publics, I'instauration de couvre feu et l'isolement des
grands centres urbains; prinicpaux foyers de propagation de la maladie.

Limpact de la COVID-19 a relativement épargné l'activité dans les services. Le chiffre d’affaires des
services marchands a bondi de 2,2% en glissement annuel au quatrieme trimestre 2020 apreés des
baisses respectives de 5,1% et 1,8% aux deuxiéme et troisiéme trimestres 2020. Lactivité a plutot été
dynamique dans les services financiers au cours de I'année 2020 avec une augmentation trimestrielle
moyenne de 8,4% du chiffre d’affaires de ces services contre une moyenne une 7,7% en 2019. Cette
embellie pourrait s'expliquer notamment par la digitalisation des services financiers qui a permis de
maintenir la dynamique dans le secteur des banques et assurances en dépit de la mise en place des
mesures de restriction.

www.latendanceaut.com
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Graphique 3 : Evolution des indicateurs d’activité dans les services dans 'UEMOA (Glissements an-
nuels en pourcentage)
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Sur 'ensemble de I'année 2020, la croissance du PIB a ralenti de 5,6 points dans I'ensemble de la zone
UEMOA pour s’établir a 0,3% alors que ’Afrique subsaharienne et I'économie mondiale ont connu une
contraction de leur PIB. La contraction du PIB trimestriel de la zone UEMOA constatée au premier
semestre 2020 a été compensée par la progression de I'activité au second semestre de 'année portée
par le secteur secondaire, les services marchands et les services financiers. En revanche, la dynamique
tarde a s’installer au niveau des activités commerciales qui ont été fortement perturbées par les me-
sures de restrictions imposées par les Etats pour lutter contre la propagation de la COVID-19. Enfin, le
secteur primaire a également contribué a atténuer I'impact de la COVID-19 sur I'activité dans la zone
UEMOA en lien avec le bon déroulement de la campagne agricole 2020/2021.

- La campagne agricole affiche des résultats satisfaisants

Les bons résultats de la campagne agricole 2020/2021 devraient compenser en partie les consé-
guences néfastes de la pandémie de la COVID-19 sur les économies de la zone UEMOA. Aprés un
replide 2,7% ala campagne précédente, la production céréaliére a augmenté de 3,1% dans I'ensemble
de I'Union au cours de la campage agricole 2020/2021 pour s’établir a 31 345,7 mille tonnes. Cette
hausse de la production céréaliére a contribué a la détente des prix a la consommation en améliorant
I'offre de céréales dans la quasi-totalité des pays de I'Union.
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Graphique 4 : Evolution de la production céréaliére brute dans 'UEMOA (Variations en pourcen-
tage)
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les résutats sont encourangeants sur le front de la lutte contre la COVID-19

Au 31 mars 2021, le nombre total de cas confirmés positifs ala COVID-19 dans la zone UEMOA depuis
le début de la pandémie étaient de 131 848 dont 2 281 déces et 10 486 actifs soit un taux de mortalité
de 1,73%. La mortalité liée a la COVID-19 dans I'Union est relativement faible comparée a celle de
I’Afrique et du monde ou le taux de mortalité se situe respectivement 8 2,6 7% et 2,18% a fin mars 2021.

Graphique 5 : Evolution cumulée des cas de COVID-19 dans la zone UEMOA
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Au moment ou certaines regions du monde sont confrontées a une troisieme vague de la COVID-19,
le nombre de nouveaux cas confirmés de COVID-19 au sein de la zone UEMOA ralentit. Ce ralentis-
sement combiné a 'augmentation de nouvelles guérions a contribué a baisser le nombre de cas actifs
dans I'ensemble de I'Union en fin mars 2021 pour la premiére fois depuis le mois de novembre 2020.

Graphique 6 : Evolution des cas de COVID-19 dans la zone UEMOA (Nombre de cas sur la période)
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Source : Réalisé a partir des données de I'Organisation ouest africaine de la santé (OOAS)

Lévolution de la COVID-19 dans la zone UEMOA peut étre resumée en trois périodes :

e De la confirmation des premiers cas au mois de mars 2020 a juillet 2020 ou le nombre de contami-

nations a atteint un pic : cette période pourrait correspondre a la premiére vague de la pandémie
danslazone;

e Du mois d’aolt a novembre 2020 : durant cette période, la courbe épidémiologique était orientée a

la baisse avec la baisse des nouvelles contaminations et du nombre de décés liés a la pandémie ainsi
que du nombre de cas actifs;

Du mois de décembre 2020 a février 2021 : une résurgence de la pandémie avec 'augmentation des
nouvelles contaminations, des décés et du nombre de cas actifs.

La courbe épidémiologique semble avoir entamée une tendance baissiere a partir du mois de mars
2021. Cette tendance pourrait se confirmer avec le démarrage de la campagne de vaccination contre

la COVID-19 dans la plupart des pays membres de TUEMOA et la poursuite de I'application des me-
sures barrieres.
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2.Perspectives économiquesdelazone UEMOA a moyen
terme : la croissance devrait s'accélérer a moyen terme

Les perspectives économiques des Etats membres de 'TUEMOA demeurent favorables a moyen terme.
Selonles prévisions du FMI, lacroissance de lazone UEMOA devrait s’accélerer au cours des prochaines
années et serait portée en moyenne a 6,5% sur la période 2021-2023. La zone devrait retrouver sa dy-
namique de croissance d’avant la crise de la COVID-19 a partir de 2022. Cette dynamique sera portée
par I'ensembe des Etats avec une accélération plus importante au Bénin, en Céte d’lvoire, au Niger
et au Sénégal. Le Niger et le Sénégal devraient enregistrer une croissance a deux chiffres au cours
de la période en lien notamment avec les performances du secteur des hydrocarbures dans ces deux
Etats. Le Niger prévoit la contruction d’un pipeline pour le transport du pétrole et I'accroissement de
sa production d’or noir de 20000 a 110 000 barils par jour aI’horizon 2022. Quant au Sénégal, le début
de la production commerciale du pétrole devrait débuter en 2023.

Tableau 1 : Taux de croissance du PIB réel dans la zone UEMOA sur la période 2021-2023 (en %)

2021 2022 2023
Bénin 5,0 6,0 6,5
Burkina Faso 4.1 5,6 5,6
Cobte d'lvoire 6,5 6,5 6,5
Guinée-Bissau 3,0 4.0 5,0
Mali 4,0 6,0 5,0
Niger 6,9 12,8 11,1
Sénégal 5,2 6,0 11,9
Togo 3,0 45 5,0
UEMOA 5,4 6,6 7,4
CEMAC 3,0 3,1 3,7
Afrique Sub-Saharianne 3.1 4,0 4,4

Source : FMI, Rapport pays N°21/49 (Mars 2021)
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Linflation serait maitrisée au cours de la période 2021-2023 et devrait rester en dessous de 2,0% sur
toute la période. Quant au déficit budgétaire, il devrait étre contenu a moyen terme autour de lanorme
communautaire de TUEMOA de 3,0% a I'horizon 2023 grace aux efforts de consolidation budgétaire
mis en oeuvre par les Etats.

Apreés une hausse de 3,7 points en 2020 imputable a la COVID-19, le taux d’endettement de la zone
UEMOA devrait connaitre une hausse de 1,1 point en 2021 pour s’établir a 49,6%. La baisse du taux
d’endettement interviendrait & partir de 2022 en rapport avec les perspectives économiques favo-
rables de lazone UEMOA et la consolidation budgétaire en cours dans la zone.

Au titre des échanges extérieurs, le solde du compte courant de la balance des paiements de 'TUEMOA
devrait s'Taméliorer notamment avec la perspective de 'augmentation des cours des principales ma-
tieres premiéres exportées par les Etats de I'Union consécutive a la reprise de 'activité mondiale. Le
déficit du compte courant, dont compris, rapporté au PIB devrait passer de 5,3% en 2021 a 3,8% en
2022 avant de s’établir a 2,9%.

3. Stratégie de financement des plans de relance na-
tionaux post COVID-19 : Quelle contribution du Marché
des Titres Publics ?

Face ala pandéme de la COVID-19 en 2020, les Etats membres de 'TUEMOA ont adopté des mesures
urgentes dans un premier temps pour freiner sa propagation. Les Etats ont ensuite élaboré des plans
de riposte et de relance économique pour un montant global d’environ 5 776,5 milliards de FCFA dont
3586,4 milliards consacrés au financement de la relance économique.

www.latendanceaut.com



PAGE 85 LA TENDANCE 2021

Tableau 2 : Budget des plans de rélance économique des Etats membres de I'UEMOA (En milliards
de FCFA)

Montant prévu Montant exécuté Taux d’exécution*

Bénin 209,1 15,1 7,2%

Burkina Faso 290,6 96,3 33,1%

Cote d'lvoire 1351,5 64,6 4,8%

Guinée-Bissau 30,0 15,0 50,0%

Mali 320,6 32 10,0%

Niger 385,4 62,5 16,2%

Sénégal 819,2 479,8 58,6%

Togo 180,0 52,3 29,1%

UEMOA 3586,4 817,6 22,8%

Source : Commission de 'UEMOA, Rappport semestriel d’exécution de la surveillance multilatérale
*A fin décembre 2020

A fin 2020, moins de 25,0% du budget global des plans de relance a été exécuté. Toutefois, la mise en
ceuvre des plans de relance économique devrait s’accélérer en 2021 en lien avec les progrés réalisés
dans la lutte contre la COVID-19. En 2020, les Etats de I'Union ont eu recours a trois sources pour
financer les plans de riposte et de relance économique a travers:

1. [l'ajustement budgétaire pour faire face aux dépenses les plus urgentes ;

2. lerecours au Marché des Titres Publics (MTP) et aux principaux partenaires financiers extérieurs
notamment la Banque Mondiale et le FMI ;

3. I'économie réalisée grace a la participation a I'Initiative de suspension du paiement du service de
la dette (ISSD).

Par ailleurs, pour face aux dépenses urgentes induites par la COVID-19 en 2020, les Bons Social
COVID-19 émis par voie d’adjudication avec le concours de UMOA-Titres ont servi de financement
relais aux Etats en attente de I'aide de leurs principaux partenaires extérieurs. Un premier programme
d’émissions de Bons Social COVID-19 a été mis en ceuvre entre le 27 avril et le 14 mai 2020 et a permis
aux Etats membres de I'Union de mobiliser 1 172,630 milliards de FCFA. Ce programme a été partiel-
lement renouvelé a trois reprises et a pris fin a fin 2020. Les Etats de 'TUEMOA ont pu mobilisé des
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ressources a des conditions favorables a travers le programme des Bons grace a la mise en place par la
Banque Centrale d’un guichet spécial de refinancement.

Le Marché des Titres Publics devrait également jouer un réle majeur en 2021 dans la couverture des
besoins de financement des Etats de I'Union a travers la mise en ceuvre du programme d’émissions
des Obligations de Relance (OdR) pour un montant total de 3 768,0 milliards de FCFA. Aussi, les Bons
Assimilables du Trésor (BAT) dont I'échéance interviendra aprés le 31 décembre 2021 representent
923,7 milliards de FCFA du montant total a lever sur le MTP en 2021. Quant au montant total des BAT
infrannuelles, il est de 641,0 milliards de FCFA. Le MTP devrait permetttre aux Etats de I'Union de
lever au total 5 332,7 milliards de FCFA en 2021 en hausse de 23,0% par rapport au montant inscrit
dans le calendrier prévisionnel de 2020, dont 4 691,7 milliards destinés au financement du budget des
Etats au titre de I'exercice 2021.

Les Etats de I'Union devraient bénéficier de conditions favorables pour la mobilisation de ressources
sur le MTP en 2021 en lien avec la pratique des injections de liquidité a taux fixe au taux minimum de
soumission de la Banque Centrale. Ce taux est actuellement de 2,0% a la suite de la baisse des taux
directeurs de la BCEAO de 50 points de base intervenue en juin 2020 dans le cadre des mesures d’at-
tenuationde I'impact de la COVID-19 sur les économies de lazone UEMOA. Par ailleurs, dans le cadre
des mesures de soutien a I'’émission des OdR, la Banque Centrale a crée un guichet spécial de refinan-
cement dénommé « Guichet de relance » dédié exclusivement au refinancement des OdR. Ce guichet
permettra aux banques de mobiliser des ressources pour une durée de six (6) mois renouvelable au
taux minimum de la BCEAO. Au 31 mars 2021, 490,5 milliards de FCFA ont été mobilisés a travers
I'émission des OdR avec un taux de couverture de 252,6% des montants mis en adjudication. Aussi,
plus de 70,0% de ces ressources ont été mobilisées sur des maturités de 5 et 7 ans. Ce qui traduit un
engouement des investisseurs pour ce type d'instrument et leur volonté a accompagner les Etats de
I’'Union dans le financement de la relance économique post COVID-19.

Aprés un niveau record de mobilisation réalisé en 2020 confirmant sa place d’option stratégique dans
la couverture des besoins de financement des Etats de 'TUEMOA, le MTP devrait occuper une place de
choix dans la stratégie de financement des plans de relance post COVID-19 dans la zone en rapport
avec un programme annuel d’émissions ambitieux et I'exécution du programme d’émissions des OdR.
Cette contribution du MTP combinée aux appuis financiers extérieurs attendus devraient permettent
aux Etats de I'Union de financer la relance amorcée au troisiéme trimestre 2020 afin d’accélérer la
croissane de lazone UEMOA.
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TRIBUNE DU BCEAO

BANQUE CENTRALE DES ETATS

Relance économique post-COVID-19
dans 'UEMOA : role des obligations
de relance

Depuis le mois de mars 2020, la crise liée a la pandémie de la COVID-19 a fortement im-
pacté I'économie mondiale. A travers le monde, les mesures de restrictions de mobilité et
de distanciation sociale adoptées pour endiguer la propagation du coronavirus ont eu des
conséquences multiples, matérialisées par la rupture des chaines d’approvisionnement a
I’échelle mondiale. Elles ont également eu pour effet un arrét brutal de 'activité productive,
la dégradation de la situation financiere des entreprises et des ménages ainsi que des pertes
de recettes fiscales pour les Etats. Dans ce contexte, I'activité économique mondiale a connu
une contraction de 3,3% en 2020, apreés une croissance de 2,8% en 2019.

Crise sanitaire et mesures de riposte dans 'lUEMOA en 2020

Au niveau de 'UEMOA, face a la violence de la crise sanitaire et économique, les Etats
membres, a I'instar de I'ensemble des régions du monde, se sont engagés, trés rapidement,
dans des plans de riposte et de soutien a I'économie, visant a freiner la diffusion du virus,
accroitre les capacités de prise en charge des malades et aider les entreprises et les ménages
les plus touchés.
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En appui aces actions, laBCEAO a mis en ceuvre, dans le cadre de son mandat, un large éventail de me-
sures, dans l'optique de limiter les effets négatifs de la pandémie sur le systéme bancaire et d’assurer
la poursuite du financement adéquat des Etats et du secteur privé. Elle a ainsi procédé a un assouplis-
sement de sa politique monétaire, avec comme principales mesures la baisse de ses taux directeurs
et la couverture compléte des besoins de liquidité des banques sur ses guichets de refinancement
au taux minimum de soumission aux appels d’'offres. La Banque Centrale a également mis en place
un dispositif de report d'échéance de préts en faveur de la clientéle bancaire affectée par l'incidence
de la pandémie afin de préserver le tissu productif et la stabilité financiére. Enfin, en collaboration
avec UMOA-Titres, la BCEAO a accompagné les Etats membres dans la structuration et I'émission de
bons du Trésor, dénommés “Bons Covid-19”, en vue de faciliter la couverture des besoins urgents de
trésorerie des Etats nés de la crise. Pour renforcer la liquidité de ces titres, la Banque Centrale a créé
un guichet spécial de refinancement de ces bons au taux minimum de soumission aux appels d’offres.

La mise en ceuvre de I'ensemble de ces mesures ont contribué a la résilience des économies de I'Union.
En effet, I'activité économique dans la zone UEMOA s’est certes fortement ressentie de la crise, mais
elle reste en légere hausse par rapport a 2019. La croissance économique de I'Union est demeurée
positive en 2020 a 0,9%, dans un contexte ou la plupart des régions du monde sont en récession.

Mise en oeuvre de plans de relance post-COVID

Apres les mesures de riposte mises en ceuvre en 2020 pour atténuer I'impact de la pandémie, la pré-
occupation des Etats membres pour I'année 2021 est de retrouver trés rapidement leur niveau de
croissance d’avant crise. A cet effet, ils ont élaboré d’ambitieux plans de relance économique axés
globalement sur trois (3) principaux piliers :

e accroitre les capacités des systemes sanitaires et conduire de vastes programmes de vaccina-
tion anti-Covid pour vaincre la pandémie ;

e renforcer larésilience économique, notamment des secteurs d’activité les plus exposés ainsi que
des populations les plus vulnérables, a travers un ensemble de mesures ciblées d'aide ;

e augmenter et diversifier le potentiel des économies, par le biais de la poursuite des investisse-
ments dans les infrastructures socio-économiques ainsi que des politiques de transformation
structurelle.

Ces plans de relance devraient permettre a I'activité économique dans I'Union de retrouver son dyna-
misme, avec une croissance du PIB attendue a 5,8% en 2021.

Toutefois, ces ambitieux plans de relance ont un colt important. En effet, leur mise en ceuvre se tra-
duirait par un déficit budgétaire qui resterait élevé en 2021, en s’établissant 3 4.657,5 milliards, soit
5,0% du PIB.
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Ces besoins de financement seraient satisfaits, entre autres, via I'émission de titres publics par ad-
judication sur le marché financier régional, en complément aux financements sollicités aupres des
partenaires techniques et financiers. Selon le programme d’émissions sur le marché financier régional,
les Etats membres de I'Union prévoient d’émettre un montant total de 5.333 milliards en 2021. Or,
dans le contexte de crise et de fortes incertitudes, la levée de montants aussi importants sur le marché
régional de la dette publique et a des maturités longues pourrait se traduire par une hausse des ren-
dements demandés par les investisseurs et réduire ainsi la capacité des Etats a dérouler leurs plans de
relance, eu égard au risque que cela pourrait induire sur leur endettement.

Contribution des obligations de relance a la croissance économique des Etats
membres

Pour permettre aux Etats membres de lever les ressources nécessaires pour le financement de leurs
plans de relance, UMOA-Titres, avec I'appui de la BCEAO, a structuré un mécanisme d'émissions de
titres publics, dénommés Obligations de Relance (OdR). Le montant attendu des OdR, soit 3.768,0
milliards, correspond a celui des émissions obligataires sur le marché des titres publics par adjudica-
tion prévues dans le cadre des programmes d’émissions des Etats membres au titre de I'année 2021.
Ces obligations devraient permettre de couvrir plus de 70% des besoins de financement intérieur des
Etats de I'Union.

Afin d’accompagner les émissions des obligations de relance et permettre aux Etats de lever les res-
sources dans de bonnes conditions, la BCEAO a décidé de créer un guichet spécial de refinancement
dénommé « Guichet de relance ». En plus d’étre admissibles sur les guichets classiques de refinance-
ment de la Banque Centrale, les OdR sont les seules contreparties éligibles sur le Guichet de relance.
Ce guichet permet aux banques d’obtenir, contre des OdR, des liquidités sous forme de préts, d’'une
durée de six (6) mois renouvelables, au taux minimum de soumission aux adjudications de la BCEAO,
qui est actuellement de 2%.

Point sur les émissions et le refinancement des OdR

Sur la période allant du 19 février 2021, date d’émission de la premiére Obligation de Relance, au 27
avril 2021, un volume de 817,1 milliards a été mobilisé sur le marché régional via cet instrument. Ces
ressources levées représentent 21,7% du montant total des OdR a émettre pour I'année 2021. Hormis
le Bénin, tous les Etats de I'Union ont eu recours aux OdR pour des maturités variant entre 3 et 7 ans.

Le taux de couverture global des émissions, toutes maturités confondues, a été de 218,2%, tradui-
sant une forte appétence des investisseurs pour les OdR. En outre, comparativement aux obligations
émises en 2020, les rendements sur les OdR, toutes maturités confondues, se sont inscrits en baisse
de 50, 21 et 20 points de base respectivement sur les maturités de 3,5 et 7 ans.

Direction Générale de I'Economie et de la Monnaie
Direction de la Conjoncture Economique et des Analyses Monétaires
BCEAO
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L'ALPHABET DU FINANCIER

AMORTISSEMENT CONSTANT

Un amortissement constant consiste a rembourser régulierement une partie de I'emprunt,
exemple annuellement, au rythme de I'émetteur. Dans ce cas, la dette contractée a I'émis-
sion et le montant des intéréts diminuent progressivement. Lamortissement ne doit pas
étre confondu avec I'annuité (remboursement du capital + intérét).

ASSIMILATION

Lassimilation est une technique consistant a émettre une série d'emprunts dans le temps,
qui auront progressivement les mémes caractéristiques (méme maturité, méme taux de
coupon, méme échéancier, méme droit de créance), ce qui autorise leur regroupement.

COUPON COURU

Le coupon couru d’'une obligation correspond a la fraction d’intérét annuel écoulé. Il est
coté séparément de l'obligation.

COUVERTURE

La couverture est une opération de marché visant a réduire ou annihiler le risque d’'une
position prise, notamment celui provenant d’'une variation des cours d’un actif.

DIFFERE DE REMBOURSEMENT

Le différé de remboursement correspond a la période durant laquelle 'emprunteur n’a
pas a rembourser de capital s'il s'agit d'un différé partiel, et de capital et d'intéréts, s'il
s’agit d'un différé total. Le différé de remboursement a donc pour effet de retarder le
remboursement du capital (et parfois des intéréts).

DIVERSIFICATION D’UN PORTEFEUILLE

Est une stratégie qui consiste a investir dans différentes classes d'actifs et dans des titres
de différents émetteurs afin de réduire le risque de concentration des investissements.
Cela permet une réduction du niveau de risque dans le cadre de la constitution d'un por-
tefeuille.
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L’ACTUALITE DE UMOA-TITRES

LE MALI TABLE SUR PLUS DE 900 MILLIARDS
DE FCFA EN 2021

—

MINISTERE DE LECONOMIE
ET DES FINANCES

CEREMONIE DE LANCEMENT DU CALENDRIER 2(
D'EMISSION DES TITRES PUBLICS DE L'ANNEE

BAMAKO, LE MARDI 23 MARS 2021 A 13H00 - HOTEL RADISSON COLLECTIO
W e

Le Mali a lancé, mi-mars, a Bamako, son calendrier d’émission de titres publics pour 2021. Apreés
le succés de ses interventions sur le marché financier régional en 2020, ou il a pu mobiliser plus de
900 milliards de FCFA, le Mali revoie a la hausse ses ambitions.

910 milliards c’est ce que compte mobiliser 'Etat malien sur le Marché des Titres Publics. Le volume
sera levé en plusieurs émissions de Bons et Obligations Assimilables du Trésor, soit une interven-
tion tous les 15 jours. Les fonds levés seront destinés, selon les autorités, a soutenir les projets de
développement et la croissance économique. Une croissance fortement perturbée par une crise
multidimensionnelle qui a fait chuter le taux de croissance du pays a -2 % en 2020.

Des emprunts de plus longues maturités

Conformément a sa stratégie d’'endettement public 3 moyen terme élaboré sur la période de 2021-
2023, le Mali veut privilégier les emprunts intérieurs de plus longue maturité, 5 ans et plus.
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En effet, le pays va opter, tout au long de I'année, pour les Obligations Assimilables du Trésor et
des Obligations d’Appel Public a 'Epargne de huit ans et dix ans. Ces obligations de trésor repré-
sentent plus de 740 milliards de FCFA, selon le calendrier d'émissions présenté. Le document
détaille aussi les volumes a mobiliser par trimestre.

Au total, le Trésor et la Comptabilité publique du Mali, avec le concours de UMOA-Titres et des
Sociétés de gestion et d’intermédiation (SGI), prévoient 22 émissions de titres publics dont 170
milliards FCFA de Bons Assimilables du Trésor (BAT), et 740 milliards FCFA d’Obligations Assi-
milables du Trésor (OAT) et d’obligations d’Appel public a I'’épargne (APE).

T1:235 milliards dont 75 BAT et 160 au OAT

T2 :280 milliards dont 50 BAT ; 130 OAT et 100 APE
T3:240 milliards dont 25 BAT ; 135 OAT ; 80 APE
T4 : 155 milliards dont 20 BAT ; 135 OAT

La confiance au beau fixe malgré la crise

Pandémie a Coronavirus, insécurité et mouvements sociopolitiques. Sur fond de plusieurs crises,
le Mali est intervenu sur le marché financier régional en 2020. « Malgré ces difficultés, le Trésor
public du Mali avec I'accompagnement des acteurs du marché a mobilisé convenablement et a
hauteur de souhait plus de 906 milliards sur le marché financier de I'Union » s’était félicité le Mi-
nistre de 'Economie et des Finances, Alousséni SANOU, au cours du lancement du calendrier
2021 des émissions du Mali, en mars a Bamako, auquel avait pris part le Directeur de 'TUMOA-
Titres, Adrien DIOUF, et le Directeur National du Trésor et de la Comptabilité publique, Sidi
Almoctar OUMAR.

« Par cesactions,vous avez tenuvotre promesse d’accompagner le Trésor public pour lacouverture
des besoins nécessaires de trésorerie et pour le financement des investissements structurantsin-
dispensables a la croissance et au développement économiques », avait laissé entendre le maitre
de I'hétel des Finances. Avant de les remercier pour cet accompagnement constant au dévelop-
pement économique du Mali.

« Les résultats obtenus par le Mali sur le marché financier régional montrent que larelation dyna-
mique de confiance avec les investisseurs est encore plus forte qu’elle n’avait jamais été », a ajouté
le directeur de 'UMOA-Titres.

M. Adrien DIOUF a reconnu que I'exercice 2021 s’annoncait avec d'importants défis compte tenu
des besoins de relance de nos économies, mais également de la pandémie toujours présente. «
UMOA-Titres va jouer pleinement sa partition aux cotes du Mali pour faire face aux besoins et
dépenses actuels, et soutenir sa population », avait conclu M. DIOUF.
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UMOA-TITRES ORGANISE UNE CAMPAGNE DIGITALE
AUTOUR DU LEADERSHIP FEMININ

Dans le cadre de ses actions de communication institutionnelle, de promotion de son image de
marque et d’accroissement de sa notoriété, UMOA-Titres (UT) méne depuis des années des actions
de communication tout au long du mois de Mars pour célébrer le Leadership Féminin.

UMOA-Titres a déployé en mars dernier, une campagne digitale ciblant des figures féminines aux
parcours professionnels inspirants et qui ont pour domaine ou centre d’intérét la finance de marché
entre autres.

Comme innovation cette année, UMOA-Titres a organisé deux webinars, les deux derniers mer-
credis du mois de mars pour donner la parole a des Femmes Leaders aux parcours inspirants qui
ont débattu de thématiques d’actualité. UMOA-Titres a eu le plaisir de mettre en avant le Lea-
dership Féminin tout en rendant hommage aux figures féminines de la zone UEMOA, pionniéres et
porte-flambeaux des générations futures.

Un webinar sur “La mobilisation de I’épargne”

Nabou FALL Jocelyne GBAH Coura Carine SENE
CEO de I'Agence VISEO Sales and Marketing Manager Directrice Générale,
SOAGA WAVE Sénégal

Célébrons le leadership féminin

www.umoatitres.org

La mobilisation de I'épargne a grande échelle est essentielle a la création de systémes financiers
inclusifs. L'accumulation du capital, considéré comme condition préalable a la croissance écono-
mique, est |'un des traits communs des théories de la croissance. Ainsi, les économies individuelles
ou celles des ménages forment une part essentielle du processus de I'accumulation de capitaux.
L'épargne détermine, dans une large mesure, le taux de croissance de la productivité et du revenu.

www.latendanceaut.com
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Le webinar portant sur la thématique de la mobilisation de I'épargne s’est tenu le 24 mars 2021 a
partir de 10h avec comme intervenantes:

e Mme Jocelyne GBAH, Sales and Marketing Manager, SOAGA

e Mme Coura Carine SENE, Directrice Générale de WAVE Sénégal

e Mme Nabou FALL, Coach en personal branding, CEO de I'’Agence VIZEO en tant que modéra-
trice.

Ce webinar a été l'occasion pour les intervenantes d’échanger sur :

e [’éducation financiére pour les populations locales et les entreprises privées
e Linnovation produits

e Ladigitalisation des services financiers

e Ladiversification des canaux de mobilisation de I'épargne

e Lanécessité de I'inclusion financiére

Un webinar sur “Lentrepreneuriat féminin”

Nadia MENSAH-ACOGNY Maréma BAO KONE Anta NGOM DIACK Evelyne DIOH SIMPA Karidjata DIALLO
§ Co-Fondatrice et DGA Directrice Générale Managing Director Fondatrice
Directrice Générale Groupe COFINA Groupe SEDIMA WIC Capital d'entreprises
ACOSPHERE

ok Celebrons le leadership féminin
www.umoatitres.org % UMODA-Titres

Les femmes dirigent un tiers de toutes les entreprises de 'économie formelle a travers le monde.
Cependant, la majorité de celles qui opérent dans les économies en développement et de transi-
tion sont des trés petites ou des microentreprises au potentiel de croissance limité. Au-dela de la
sous-représentation des femmes dans les entreprises de toutes tailles, plus I'entreprise est grande,
moins elle est susceptible d’étre dirigée par une femme. Les attitudes sociétales et les normes
sociales empéchent certaines femmes de méme envisager la création d’entreprise, tandis que des
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obstacles systémiques font que de nombreuses femmes entrepreneurs restent confinées a de tres
petites entreprises opérant dans I'’économie informelle. Cette situation non seulement limite leur
capacité de gagner un revenu pour elles-mémes et leurs familles, mais restreint également leur vrai
potentiel de contribuer au développement socioéconomique, a la création d’'emplois.

Le webinar portant sur la thématique de I'entreprenariat féminin s’est tenu le 31 mars 2021 a partir
de 10h avec comme intervenantes :

e Mme Evelyne DIOH SIMPA, Managing Director, WIC Capital

e Mme Maréma Bao KONE, DGA du Groupe COFINA

e Mme Karidjata DIALLO, Directrice Générale et Fondatrice des Entreprises EDIT AFRICA IN-
TERNATIONAL, PULAARKU WELLY et RADIO SAVANNAH

e Mme Anta Babacar NGOM DIACK, Directrice Générale de SEDIMA Group

e Mme Nadia MENSAH ACOGNY, Co fondatrice et COO de Acosphére Ltd en tant que modéra-
trice.

Ce webinar a été I'occasion pour les intervenantes d’échanger sur :

e Le manque d’accés aux institutions financiéres formelles ;

e Linvestissement dans les femmes, I'un des moyens d’accroitre I'égalité et de promouvoir la crois-
sance économique inclusive et durable ;

e [autonomisation des femmes, facteur de création d’'emplois;

e La suppression des aspects discriminatoires, des politiques, programmes et pratiques écono-
miques et sociaux pouvant entraver la pleine participation des femmes a I'’économie et la société.

Engageons nous, chaque jour de I'année, au quotidien, a contester les préjugés, a créer un lieu de
travail inclusif , a poursuivre la lutte pour une égalité entre tous.

Engageons nous au dela du développement d'un Marché des Titres Publics de référence, al'émer-
gence de Femmes, moteurs de tout développement.

www.latendanceaut.com



PAGE 96 LA TENDANCE 2021

PRATIQUE DES
MARCHES DE

CAPITAUX DANS

L'UEMOA

Pr Babacar
SENE

Professeur d’économie,
Spécialiste des questions de monnaie, de
finance et de dette

Vous venez de faire paraitre un livre dont
la thématique est "Pratique des marchés
de capitaux dans I'UEMOA". Pourquoi ce
choix de thématique?

Le choix de cette thématique est lié aux
développements récents observés sur le
marchédes capitauxde 'lUEMOA. Cedernier
a permis aux émetteurs de mobiliser des res-
sources importantes pour le financement de
nos économies. Les créations de la BRVM et
de TUMOA-Titres ont permis I'élargissement
de la gamme de services financiers pour
contribuer aux besoins de financement des
entreprises, Etats, collectivités publiques
et institutions financiéres. Cette tendance

www.latendanceaut.com

observée depuis plusieurs années devrait
s’accompagner du développement du capital
humain pour continuer de batir un marché
des capitaux au service du développement.
Certes ces derniéres années, on a remarqué
I'émergence de nombreuses formations
en banque, finance, trading et ingénierie
financiere. Souvent les contenus de certains
enseignements sont fondés sur des réfé-
rences d’autres marchés financiers. Nous
avons jugé nécessaire de publier un manuel
adapté au contexte du marché régional.
C’est vrai que le principe de fonctionnement
des marchés est le méme, mais il existe des
conventions qui différent d’'un contexte a un
autre.
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Pouvez-vous nous résumer le contenu de
votre livre?

Le livre est structuré de telle maniére qu’on
puisse aborder en pratique des aspects im-
portants du marché des capitaux de I'Union.
Un premier chapitre est dédié aux rappels
de mathématiques financieres. Cest un
chapitre important qui permet de préparer
le lecteur aux fondamentaux du marché des
titres a revenu fixe et des actions en matiére
de calcul des intéréts, de capitalisation et
d’actualisation. Le reste du livre est consacré
ala pratique du marché monétaire, a l'organi-
sation et au fonctionnement de la BRVM, au
marché obligataire et au marché des actions.
Danslecadredecesdifférentschapitres,nous
avons abordé dans un premier temps, le mar-
ché interbancaire et la pratique des valeurs
du Trésor en faisant un focus sur la BCEAQ,
'UMOA-Titres et les Spécialistes en Valeurs
du Trésor (SVT). Ensuite, un focus est fait sur
le fonctionnement de la BRVM, les acteurs,
la négociation des titres, les modes de cota-
tion des titres. Enfin, nous avons abordé le
marché obligataire (BRVM et UMOA-Titres)
et le marché des actions dans l'optique de
I'évaluation et de la gestion de portefeuille.
Lapproche pédagogique adoptée dans cet
ouvrage est tournée vers la pratique avec des
cas concrets tirés du marché des capitaux de
I'union.

A qui est destiné ce livre ?

Ce livre est destiné aux praticiens du marché,
mais plus particulierement aux étudiants
en sciences économiques spécialisés en
monnaie banque finance et aux étudiants en
sciences de gestion. Il peut également étre
utilisé par des enseignants en finance et des
lecteurs intéressés par le marché des capi-
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taux de I'Union et des agents du Trésor.

Avez-vous voulu faire passer un message
spécifique, réveiller les consciences, ou sim-
plement présenter le marché des capitaux
de lazone UEMOA?

En rédigeant ce livre, nous avons voulu mobi-
liser I'attention de tous les acteurs du marché
de l'importance de développer le capital hu-
main pour batir un marché trés compétitif au
service du développement. Il s'agit également
de former de futurs acteurs destinés aintégrer
les entités en exercice sur le marché et d’avoir
un cadre deréférence adapté a notre contexte.

La préface a été écrite par M. Adrien DIOUF,
Directeur de UMOA-Titres. Qu'est ce qui a
guidé votre choix en sa personne ?

Nous tenons d’abord a remercier Monsieur
Adrien Diouf pour avoir accepté de préfacer ce
livre. Le choix de Monsieur Diouf est lié a son
engagement pour batir et animer un Marché
des Titres Publics au service du développe-
ment économique de nos pays. Monsieur Diouf
a apporté de nombreuses innovations sur le
Marché des Titres Publics a travers la création
de nouveaux instruments (BAT, OAT, OS, ES
etc), de nouveaux acteurs (SVT), la certifica-
tion CISl destinée arenforcer le capital humain
des acteurs du marché, le rapprochement des
acteurs du marché et des universitaires. Sous
sa direction, le Marché des Titres Publics a
permis aux Etats de lever des montants consi-
dérables destinés a financer leurs économies.
On ne peut pas faire toutes ces réalisations
sans avoir la confiance des Etats, de la BCEAO
et des investisseurs. C'est un acteur clef du
marché des capitaux de l'union.
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Selon vous, en quoi le Marché des Titres
Publics contribue a la relance économique
au niveau de la zone UEMOA?

La crise sanitaire mondiale a créé beaucoup
de difficultés a nos Etats a cause des me-
sures de confinement qui ont été prises et du
contexte d’'incertitude observé sur le marché
international des capitaux. De nombreux
pays ont connu une récession ou une baisse
importante de leurs taux de croissance par
rapport aux niveaux prévus avant la crise.
Le Marché des Titres Publics a contribué a la
résilience des Etats face a la pandémie avec
la mise en place des Obligations de Relance
(OdR) en collaboration avec la BCEAO. Les
Etats poursuivent également leur programme
annuel d’émission leur permettant de lever
des ressources via les titres conventionnels
pouvant aller jusqu’a 10 ans de maturité.

Votre motdelafin?

Nous tenons a vous remercier de nous per-
mettre de vulgariser notre livre aupreés des
acteurs du marché. Nous devons tous agir
pour batir et relever les défis présents et fu-
turs qui nous attendent.
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