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Introduction

Depuis la décennie 80, une crise sans précédent frappe les économies africaines. Plans
d’ajustement structurels et aides bilatérales se sont succédés sans grand succes. Dans les
tentatives de recherche des solutions & cette crise une étude globale sur la mobilisation de

I’épargne a été entreprise au niveau de la zone franc.

Au cours de cette étude I'industrie des assurances a fait I’objet d’une attention toute
particuliére. Un diagnostic sans complaisance a été établi. Il ressort de ce diagnostic que de

profondes réformes s’imposent pour assainir ce secteur en proie a d’énormes difficultés.

Les Ministres de I’économie et des finances de la zone vont mettre sur pied un comité
d’experts africains et francais dont la mission était de réfléchir sur les réformes a opérer.

Le travail de ce comité aboutit a la signature, & Yaoundé au Cameroun, le 10 Juillet
1992, du traité instituant la Conférence Interafricaine des Marchés d’Assurance - CIMA -

en lieu et place de la Conférence Internationale des Contrdles d’ Assurance - CICA.

Au nombre des grandes innovations par rapport a la défunte CICA on peut retenir:

- le renforcement de la volonté politique avec la création d’un Conseil des Ministres
ayant en charge le secteur des Assurances, 1’organe supréme de la conférence;

- la mise sur pied d’un organe supranational de contrdle: la commission Régionale de
Controle des Assurances, a I'image de la commission bancaire dans la zone franc;

- ’adoption d’un code unique réglementant ’industrie des assurances dans 1’ensemble

des marchés.

Le code CIMA se caractérise en matiére de représentation des provisions techniques
par:
- la détermination d’une trésorerie minimum des sociétés d’assurance afin qu’elles
soient toujours suffisamment liquides pour faire face aux sinistres;
- la détermination de la part obligatoirement placée en valeurs d’Etat pour tenir
compte des difficultés des Trésors Publics;
- la possibilité de délocalisation des placements.

Qu’entend-on par placement, par délocalisation?




Selon le petit Larousse, un placement est «l’action de disposer d’un capital en
numéraire de maniere qu’il rapporte des intéréts ou tout au moins, qu’il garde son pouvoir
d’achat ». Ce placement est localisé lorsqu’il est situé sur le territoire de résidence du
propriétaire. A contrario on parlera de délocalisation de placement lorsque ce placement est

domicilié hors du territoire de résidence de I’investisseur.

Les compagnies d’assurance constituent des provisions techniques en vue de faire
face aux sinistres. Comme il se passe un délai entre la remise des cotisations ou primes par
les clients et les paiements des sinistres, elles prennent des créances avec une partie de ces
provisions vis-a-vis d’autres agents économiques. Ces créances sont organisées par la

réglementation des assurances.

Dans les Etats de 1a CICA, les textes n’autorisaient que des placements domestiques.
Avec la nouvelle réglementation la délocalisation est une possibilité offerte aux
compagnies d’assurance d’effectuer des placements dans n’importe quel Etat membre de
la CIMA.

Cette délocalisation des placements est-elle nécessaire dans les Etats de la CIMA?

Est-elle réalisable? Si oui quelles peuvent étre ses conséquences et ses exigences?

En effet les compagnies d’assurance sont appelées a jouer un role primordial au sein
de I’économie nationale. Donner aux compagnies d’assurance la possibilité d’effectuer des
placements hors de leurs frontiéres suscite un vif intérét dans un domaine trés sensible de

I’économie internationale.

A cbté de cet intérét économique, la délocalisation comporte un intérét théorique;

elle est fondée sur la théorie du risque et la rentabilité des portefeuilles d’investissement.

Nous nous proposons d’aborder le sujet en deux parties. Nous tenterons de mettre
en évidence I'impact d’une délocalisation des placements des compagnies au sein = la

CIMA et ensuite nous examinerons les exigences de cette délocalisation.



Premiére partie

Impact de la délocalisation des placements




Section 1: Le concept de délocalisation

A. Généralités

La delocalisation n’est pas un phénoméne nouveau dans I’histoire de I’industrie et
des services. Les exemples de filiales ou succursales de grandes firmes occidentales
installées dans le monde et particulierement en Afrique sont nombreux. Cela pose le

probléme de I'investissement a 1’étranger. Pourquoi investit-on a Iétranger?

Selon la théorie économique, les investissements étrangers sont fonction du
différentiel de rendement et du risque que court I'investisseur en effectuant un placement.
A rendement €gal, un investisseur choisira la branche, le pays oil les risques sont les moins
elevés et a risque égal il choisira toujours le secteur ou le taux de rendement est le plus
¢levé. Comme il n’est pas fréquent de se retrouver 2 la fois dans les deux situations, ¢’est-
a-dire, bonne rentabilité et risques moins élevés, les investisseurs cherchent a diversifier
leurs placements. C’est cette préoccupation qui est exprimée par ’adage qui dit qu'« on ne

met pas les oeufs dans un méme panier ».

Le systeme libéral se caractérise par la conquéte de nouveaux débouchés; le souci
permanent de satisfaire une demande de plus en plus exigeante pousse les firmes a étre
plus proches de la clientéle. Dans le secteur pétrolier SHELL, ELF, TOTAL sont des
entreprises occidentales installées partout sur le continent. Au niveau de la banque, on
peut citer entre autres la BNP, le CREDIT LYONNALIS, la éITIBANK etc... Le secteur
des assurances n’est pas en reste avec la présence trés remarquée dans nos pays des filiales

de compagnies d’assurance frangaises comme ’'UAP, I’ AGF etc...

La diversification géographique réduit le risque du portefeuille. En effet si une firme
concentre tous ses efforts de placement dans un seul pays et que pour une raison ou une
autre I’activité venait  prendre un coup dans ce pays , il y a de forte chance que la firme
fasse un mauvais résultat. Cependant I’entreprise a intérét a restreindre le champ de son
choix c’est-a-dire éliminer les pays ou 'investissement n’a évidemment aucun intérét et ne
retenir que ceux dans lesquels il a quelques chances d’étre rentable. Il existe a cet effet des

méthodes d’élimination des pays les moins intéressants.



Selon le sociologue Yao Assogba de 1'Université du QUEBEC on dénombre trois
formes de délocalisation':

- la délocalisation classique: elle consiste 4 fermer une usine dans le pays d’origine
de I'entreprise et a ouvrir une autre dans une zone a faibles coiits de revient du Tiers-
monde;

- les investissements directs: ces investissements ne s’accompagnent pas de
fermeture d’usine dans le pays d’origine mais concernent les productions obsolétes qui
correspondent encore a un besoin de consommation dans le pays d’accueil. C’est le cas de
Pusine frangaise CITROEN implantée au Portugal qui construit les 2 CV dont la
production n’est plus rentable en France;

- enfin la troisiéme forme ce sont les usines intégrées: elles sont créées par les
industriels des pays d’accueil qui reprennent le savoir acquis grace a la sous-traitance et au
transfert de technologie.

Quelles sont les contraintes de I’investissement étranger?

En effet de nombreuses barrieres existent dans le domaine des investissements
étrangers. Le Canada, le Japon et les pays européens en général ont de tout temps cherché
a limiter les investissements étrangers dans leur pays par crainte de voir leur contréle sur

leurs ressources nationales s’émousser 4 cause de la propriété étrangére?’.

Les pays en voie de développement se sont également inquiétés de la présence de
ces investissements sur leurs territoires respectifs. C’est 'une des raisons pour lesquelles
les Etats africains ont préféré gérer eux-mémes les secteurs considérés comme

stratégiques et sensibles & I’influence étrangere.

Pour un investissement local, quelle que soit la méthode utilisée il y a lieu de
connaitre les éléments suivants: le délai de récupération, le taux de rentabilité, les flux de
liquidité actualisés et le taux de rendement interne. Pour I’évaluer il faut également
connaitre le montant de I'investissement, le montant de I’amortissement et le taux

d’imposition.

' Afrique 2000, revue trimestrielle n°3: article du sociologue Yao Assogba, Professeur a I’Université du

Québec

* Peter H. Lindert: Economie internationale, Nouveaux Horizons, 8™ édition 1985, p 743



Par contre investir & I'étranger présente des contraintes spécifiques qui peuvent
d’ailleurs évoluer et parfois de fagon douloureuse. Parmi ces contraintes il y a les risques
politiques et économiques, les risques administratifs, la fiscalité locale (du pays ou 'on
achete le titre), la fiscalité a la sortie du pays. Il faut en outre prendre en compte la variable
change et I'inflation. Ici la variable « change » est sans objet dans la mesure oil tous les
acteurs sont dans une méme zone monétaire. Enfin la fagon de travailler des gens et leur

personnalité sont a prendre en compte.

Dans les pays en voie de développement les risques politiques et économiques sont
réels avec les possibilités de blocage de fonds, les crises politico-économiques trés graves

paralysant le pays, les décisions politiques négatives etc...

B. Le cas des placements des compagnies d’assurance

L’un des principes fondamentaux en matiére de représentation des provisions
techniques est le principe de localisation. Ce principe veut que les actifs représentatifs des
engagements réglementés soient situés sur le territoire sur lequel les risques ont été
souscrits. Son but initial est de permettre aux pouvoirs publics de maitriser I’emploi de

I’épargne locale et de limiter les exportations de capitaux.

L’assurance, on le sait, fonctionne selon un mécanisme d’inversion du cycle de
production. En effet ’assureur fixe le prix de vente (cotisations ou primes) de ses produits
sans qu’il connaisse le colit de revient. Il propose au public un produit immatériel;
promettant simplement de payer un capital ou une indemnité en cas de survenance du
sinistre, il peut par mauvaise foi refuser de payer le moment venu ou il peut se trouver
dans I'impossibilité de payer. L’une ou I'autre de ces deux situations sont lourdes de

conséquences pour 1’assuré ou le bénéficiaire.

Aussi le rapport de force entre ’assuré ou le bénéficiaire de contrat et I’assureur est

souvent inégal; le premier, ignorant le droit de I’assurance et 1s0lé, est financiérement



faio.. ¢n général alors que le second est un organisme important, doté de moyens
financiers et humains considérables’.

Enfin I’assurance intéresse tous les secteurs trés variés d’activité de I’économie d’un

pays a travers les services qu’elle rend aux affaires.

En conséquence il y a une nécessité pour les pouvoirs publics de protéger non
seulement la profession mais surtout les assurés et bénéficiaires de contrats d’assurance en

mettant en place des régles prudentielles.

En France la réglementation en matiére de placement a fait cependant 1’objet d’une
réforme 4 la fin de ’année 1990. Elle limite le principe de localisation géographique des

actifs a la seule localisation juridique du titre de propriété sur le territoire frangais®.

Pour les anglais la prime doit &tre payée par le souscripteur 1a ou il le demande et le

sinistre au bénéficiaire dans les mémes conditions.

Au Japon’, & partir de 1984 Ia déréglementation a donné un élan décisif en
supprimant la retenue & la source sur les coupons des obligations étrangéres et en
autorisant les institutionnels a accroitre la part de titres étrangers dans leurs portefeuilles.
Les assureurs-vie ont alors renforcé leurs placements immobiliers & ’étranger. « L’intérét
manifesté par les japonais pour les investissements & I’étranger répond 4 la demande
réduite de capitaux dans le pays et au recul du rendement des investissements

domestiques ».

En Mauritanie (ancien membre de la CICA), Iarticle 272 du code des assurances
portant couverture, localisation et congruence des engagements réglementés stipule dans
son alinéa 3 que :

« Dans les cas ou la localisation d’actifs hors du territoire national et leur libellé en

devises est possible, il est déterminé par voie réglementaire pour chaque catégorie

* 11 convient de relativiser cette notion d’mégalité de rapport de force car dans plusicurs cas essentiel des
clients de nos compagnies est constitué de grosses entrepnses disposant parfois d’un service d’assurance; on ne
peut pas parler d’inégalité de force dans ce cas; cette notion n’a de sens que par rapport au grand public

FFSA I’ Assurance frangaise en 1995, p 48

’ Suisse Réassurance: Experiodica n°12, décembre 1984



considérée d’actifs la proportion de placement a I’étranger et en devises qui ne peut étre
excédée ».

Au Maroc, l'arrété du 10 Juin 1996 relatif aux garanties financiéres et aux
documents et comptes rendus exigibles des entreprises d’assurance, de réassurance et de
capitalisation stipule dans son article 19:

« Les actifs (...) doivent &tre localisés au Maroc. Toutefois, les entreprises opérant a
I’étranger peuvent employer les portions de leur actif correspondant aux engagements
réglementés respectivement afférents aux opérations réalisées dans chaque pays, ainsi que
tous les cautionnements ou garanties qui pourront étre exigés par lesdits pays ou les
sociétés cédantes desdits pays, en placements admis par la législation de ces pays et

relative au contrdle des entreprises d’assurance et de capitalisation ».

Comme on le voit a travers ces exemples, la localisation des placements des
compagnies d’assurance directe n’est pas une régle universelle. Et selon M. BATHILY?,
c’est en réalité pour contrer la domination financiére de la place de Londres que les
marchés ont institué cette contrainte limitant les conditions de paiement des services

importés d’assurance.

Dans divers domaines d’activité les textes applicables dans les Etats de la zone franc
sont de source frangaise. Ainsi en matiére de réglementations des assurances ces textes

sont issus de la loi frangaise de 1930.

Section 2: Nécessité d’une délocalisation des placements en
zone CIMA

A. La période post-CIMA

Avant le code CIMA, les provisions techniques étaient représentées par trois

catégories d’actifs:

¢ M. Bathily: cours de gestion financiére des sociétés d’assurance, cycle supérieur, I1A



- les liquidités: ce sont les espéces et tous les dépdts payables & vue; ces liquidités
sont autorisées dans la limite de 30 & 40 % des provisions techniques selon les pays.

- les effets de premiére catégorie: ces effets comprennent en général les valeurs
d’Etat ou garanties, les valeurs privées pour le commerce, les avances sur les polices
d’assurance vie, les immeubles etc... Les engagements réglementés peuvent &tre
représentés par ces effets sans limitation.

- les effets de deuxiéme catégorie: ce sont les préts hypothécaires, les valeurs
boursiéres, les immeubles, tous autres placements autorisés & I'intérieur de chaque pays.
Ces effets sont limités & 50 % des placements avec d’autres limitations & I’intérieur de
chaque sous-catégorie.

Les immeubles sont inscrits suivant les pays soit dans les effets de premiéres
catégorie soit en deuxieme catégorie. Ils figurent en premiére catégorie au Tchad, au
Cameroun, en Cote d’Ivoire ou au Burkina-Faso tandis que ces mémes actifs sont inscrits

au Sénégal, au Gabon dans les effets de deuxieme catégorie.

Voyons plus en détail le cas de la représentation des provisions techniques en Cote
d’Ivoire.

L’arrété n° 1255 du 1% Juin 1963, modifié par celui du 26 Février 1991, sur les
placements des organismes d’assurance et de capitalisation spécifie, dans son article 3 les
différents placements affectés a la représentation des provisions techniques:

« 1°)- Sans limitation

- En valeur de I’Etat de Cote d’Ivoire ou jouissant de sa garantie;

- En immeubles situés sur le territoire de la république de Cote d’Ivoire;

- En parts ou actions de sociétés immobiliéres exergant leur activité en Cote
d’Ivoire, satisfaisant aux régles fixées pour ces organismes et présentant un actif
immobilier dans ce territoire;

- En avance sur les contrats émis par les sociétés d’assurance sur la vie, d’assurance
nuptialité - natalité et les sociétés de capitalisation.

2°)- Dans la proportion de 50 % au maximum du total des placements

- En préts en premiere hypothéque sur les immeubles batis ou non, sans que
I’ensemble puisse excéder 50 % de sa valeur;
- En titres inscrits a la cOte officielle d’une bourse de la zone franc et émis par des

entreprises ayant une activité en Cote d’Ivoire, sans que les valeurs émises ou les préts



obtenus par un méme emprunteur puissent dépasser 5 % du total des placements affectés a
la représentation des provisions;
- En tous autres placements autorisés par le Ministre chargé de I’Economie et des

Finances, dans les conditions qu’il aura fixées. »

La bourse des valeurs d’Abidjan n’existait pas encore lors de la prise de I'arrété de
1963; 1a bourse de la zone franc en question est nécessairement une bourse de France.

L’expression « ...entreprise exercant une activité en Cote d’Ivoire... » nous améne a
la question suivante: qui peut étre considéré comme ayant une activité en Cote d’Ivoire?
Si Bouygues émet un titre au niveau de sa branche d’électricité & la bourse de Paris alors
qu’elle est mstallée en Cote d’Ivoire dans le secteur de ’eau par exemple, peut-on dire que
cette société exerce une activité dans le pays? Lorsqu’un titre, coté a la bourse de Paris,
est acheté par une compagnie ivoirienne, a-t-on les moyens, en Cote d’Ivoire, de vérifier

que ce titre a été émis par une entreprise répondant aux critéres fixés par ce pays?

Dans la troisieme sous-catégorie il est question aussi de « tous autres placements
autorisés par le Ministre chargé de I’Economie et des Finances dans les conditions qu’il
aura fixées ».

Dans la représentation sénégalaise, on remarque dans les effets de deuxiéme catégorie

la présence de « titres garantis par des Etats de la CICA »'.

Tout pres de nous, la caisse autonome d’amortissements de Cote d’Ivoire a émis des
emprunts, dénommés « Emprunts CAA - 1996 », dans ’ensemble de la zone UEMOA.
Plus de quinze milliards ont été souscrits par les agents économiques de la sous région.
Peut-on vérifier qu’a part les compagnies d’assurance du pays émetteur, celles des autres

Etats n’ont pas souscrit & ces emprunts?

A travers ces derniers éléments, on comprend aisément que les législations africaines
en matiére de placement des provisions techniques, bien que fondées sur le principe de
localisation, prévoyaient cette éventualité de placement a I’extérieur pour tenir compte des
possibilités limitées de placements domestiques. D’ou la nécessité d’une ouverture des

marchés au niveau de la zone CIMA.
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B. L’ére CIMA: la nécessité d’une délocalisation des

placements

La réglementation CIMA innove & deux niveaux. D’abord elle permet aux
compagnies de diversifier davantage leur portefeuille sur leur territoire, le nombre de
catégories d’actifs pouvant représenter les provisions techniques est passé de trois & six
(art.335-1). Les six catégories d’actifs sont plafonnées a 50, 40, 30, 25, 20 et 10 % par

rapport aux provisions techniques.

Le code unique réduit le privilege des titres de premiére catégorie; ces lignes qui
n’avaient pas de limite dans les représentations CICA sont autorisées aujourd’hui a
concurrence de 15 & 50% des engagements réglementés. De méme la part des liquidités

tombe dans la fourchette de 10 & 30 % des engagements réglementés.

La deuxiéme innovation est la possibilité de délocalisation partielle des placements.
Cette disposition est traitée par Iarticle 335. Il dispose dans son premier alinéa:

« Les engagements (...) doivent, & toute époque, €tre représentés par des actifs
équivalents et localisés sur le territoire de I’Etat membre sur lequel les risques ont €té

SOUSCrits ».

Apreés cette disposition exprimant le principe de localisation des placements en cours

.dans les Etats de la CICA, le deuxi¢me alinéa de ce méme article précise:

« Toutefois, le Ministre en charge du secteur des assurances peut fixer la quotité
maximale des actifs représentatifs des engagements réglementés pouvant &tre placée dans

d’autres Etats membres de la CIMA sans que cette quotité soit supérieure a 50 % ».
Dans quel contexte le code a été adopté? Pourquoi une quotité maximale de 50 %?

Au plan mondial, aux besoins traditionnels de financement se sont ajoutés des
besoins nouveaux qui sont:
- le financement de I’unification allemande;

- le financement des pays de I’Est aprés I’éclatement de I’'Union Soviétique;
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- la reconstruction du KOWEIT a la suite de la guerre du Golf.

En Afrique méme, les Etats croulent sous le poids de la dette; le continent est

sérieusement secoué par le vent de démocratie venu des pays d’Europe de I’Est.

Au plan interne, nos Etats disposent d’une industrie naissante. Les branches
rentables sont peu nombreuses; dans ces conditions dés qu’un secteur est porteur tout le
monde s’engage sur ce secteur et finalement cette rentabilité finit par prendre un coup.
C’est la situation qu’ont vécu les compagnies avec I'immobilier. En effet I'immobilier fut
un secteur rentable dans nos Etats. Avec la crise économique la plupart des immeubles des

compagnies se sont retrouvés sans locataires, occasionnant ainsi d’énormes pertes.

Le role primaire des compagnies d’assurance est de financer 1’économie nationale.
Cependant cette possibilité de placement & I’extérieur répond & deux objectifs essentiels:

- au plan micro-économique, offrir de nouvelles opportunités de placements aux
entreprises d’assurance en vue de rentabiliser davantage leur gestion financiére, et par
conséquent améliorer leur solvabilité.

- au plan macro-économique il s’agit de favoriser la circulation des capitaux au sein

de la zone dans la perspective de 1'intégration financiére.

Revenons sur la question portant sur la quotité maximale.
Lors des travaux préparatoires les participants ont admis 1'idée d’assouplir le
principe de localisation en vigueur dans les Etats de la CICA. En ce qui concerne la limite

a retenir deux tendances se sont opposées.
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L’une est favorable & une quotité maximale inférieure & 50 % des engagements

réglementés. Selon cette tendance une dérogation majeure défavoriserait bon nombre de

pays de la zone.

Pour la tendance favorable & une quotité supérieure a S0 %, il faut offrir plus de

possibilités de placements extérieurs aux entreprises d’assurance afin qu’elles puissent

bénéficier du différentiel de taux chez le voisin.




Finalement, c’est par une compromission que partisans et adversaires ont ramené la
barre a 50 %. Ce qui a abouti enfin de compte & une rédaction de Iarticle 335 dans

laquelle personne, parmi les rédacteurs , ne se reconnait®.

Section 3: Les effets de la délocalisation des

placements

A. La délocalisation est-elle réalisable?

a). Les atouts

* Au niveau interne
Pour les compagnies d’assurance, la délocalisation des placements offre de nouvelles
opportunités pour leurs investissements. C’est une possibilité de diversification de leur
portefeuille de placements. D’ou I'intérét pour elles de voir se réaliser cette coopération

financiére.

Les pays de la CIMA sont liés par I’histoire. Depuis 1948 ils appartiennent & la
méme zone monétaire, la zone franc. Ceux de I’ Afrique de I’Ouest se retrouvent déja au
sein de 'UEMOA tandis que 1’ Afrique Centrale est regroupée au sein de ’'UEMAC. Les
pays de la CIMA se cotoient depuis de longues années; ils ont de ce fait acquis une
certaine expérience dans leur coopération monétaire. Enfin il faut ajouter une réelle
volonté politique pour ces Etats & aller au-dela de cette coopération monétaire qu’ils

entretiennent depuis des décennies.

* Au niveau externe
La France apporte son soutien a la mise en place de cette coopération financiére en

fournissant a la conférence 1’assistance technique nécessaire.

® Afrique assurance n°3, 1 Septembre 1995



b). Les menaces

IIn’y a pas d’obstacles majeurs & la mise en place de cette coopération financiére qui
rentre dans le cadre des rapports entre les pays du Sud. Cependant il nous semble des
différences importantes au niveau du rythme de I’intégration financiére entre les deux sous

régions de la CIMA. Ces différences sont:

1°). L’expérience de la bourse des valeurs d’Abidjan
La bourse des valeurs d’Abidjan a acquis une certaine expérience méme si elle n’a
pu atteindre ses objectifs. Elle a franchi les frontieres ivoiriennes. En 1993 et 1995 des
titres BOAD ont été cotés a la BVA; ces titres semblent bien se comporter aprés trois ans
de vie boursiére’. Le 28 Juin 1996 ce fut le tour de la société béninoise des brasseries
(SOBEBRA) d’étre cotée a la BVA. Cette expérience sera au service de 'UEMOA.

2°). L’apport de 'UEMOA

Le marché boursier régional figurait déja dans le traité de 1973. Depuis 1990, on est
passé a la phase décisive avec les études faites par la BCEAO jusqu’a la signature du
projet.

Depuis 1994, la BCEAO garantit des titres d’Etat 5 % portant sur une période de
douze ans (1994-2006). Ces titres fonctionnent dans les Etats de 'UEMOA. 11 faut
également ajouter la création de nouveaux instruments financiers dans le cadre de la
Bourse Régionale. Il s’agit de titres émis pour le compte de sociétés ou organismes
multilatéraux. Ces titres sont: le certificat de dépdt, le billet de trésorerie, le bon des
établissements financiers et le bon des institutions financiéres internationales.

Le marché financier demeure une des conditions fondamentales de la réalisation de

la délocalisation dans la zone CIMA.

3°). La situation de I’ Afrique Centrale
Le traité instituant la communauté économique et monétaire de I’ Afrique Centrale
(CEMAQC) signé le 16 Mars 1994 a N'DJAMENA a pour mission essentielle, selon le
rapport d’activité 1993/1994 de la BEAC, de promouvoir un développement harmonieux

des Etats membres. En clair, il n’y a pas d’actes concrets qui montrent que la partie

° Communication de M. Christian AGOSSA a la 20°™ conférence annuelle de la FANAF
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orientale de la CIMA est préte pour la coopération financiére. Cette situation peut
constituer un handicap dans la mesure ou la possibilité de délocalisation offerte aux

compagnies devrait se réaliser sur toute la zone.
c). Observations sur quelques points

Reprenons ’article 335 portant couverture et localisation des actifs

« Les engagements réglementés tels que définis a I’article 334 doivent, & toute
€poque, €tre représentés par des actifs équivalents et localisés sur le territoire de 1’Etat sur
lequel les risques ont été souscrits.

Toutefois, le Ministre en charge du secteur des assurances peut fixer la quotité
maximale des actifs représentatifs des engagements réglementés pouvant étre placée dans

d’autres Etats membres de la CIMA sans que cette quotité soit supérieure a 50 % ».

Cet alinéa suscite quelques observations sur les points suivants:
- sa compréhension
- Veffectivité de cette délocalisation

- les placements extérieurs concernés par la dérogation
§1. Le probléme de compréhension de I’alinéa 2 de P’article 335

En effet selon le premier alinéa de cet article, les actifs doivent €tre localisés sur le
territoire de souscription des risques. Cependant le code donne une possibilité aux
compagnies, en cas de nécessité, d’effectuer des placements dans d’autres Etats de la

conférence. Il s’agit d’une exception, la régle étant la localisation des actifs.

Les compagnies qui désirent effectuer de tels placements doivent nécessairement
obtenir au préalable une autorisation du Ministre en charge du secteur des assurances. Le
texte met plutdt ’accent sur la quotité maximale & fixer de sorte qu’on ne pergoit plus
I’aspect autorisation. Bien slir, on nous dira que sans autorisation on ne peut fixer de
quotité, mais en fait, tout se passe comme si les compagnies étaient autorisées d’office a
placer hors de leur territoire de souscription et que le Ministre n’intervient que pour fixer

la quotité qu’elles ne peuvent excéder; ce qui n’est pourtant pas le cas. Car selon nos
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investigations sur le terrain la compagnie qui sollicite un placement extérieur doit motiver
sa demande. II est vrai que le fait de fixer une quotité 4 une compagnie signifie qu’elle est
autorisée a placer hors de son territoire mais dans un souci de clarté, cet alinéa doit, a
notre humble avis, connaitre un amendement.. A cet effet notre proposition est la suivante:

« Toutefois, le Ministre en charge du secteur des assurances peut autoriser une
compagnie d’assurance a placer une partie des actifs représentatifs de ses engagements
réglementés dans d’autres Etats membres de la CIMA sans que la quotité maximale de ces

actifs soit supérieure a 50 % ».
§2. La délocalisation peut-elle étre effective?

Ici 'inquiétude porte sur le risque de voir cette disposition rester dans les tiroirs

parce que étouffée par une certaine procédure trop lourde.

Le code donne la possibilité & chaque Etat d’utiliser la procédure de son choix.
Admettons que la procédure suivante soit retenue sur le terrain par bon nombre d’Etats
(elle a 1a chance de I’étre): une compagnie éprouve le besoin d’effectuer des placements
dans un autre Etat de la conférence; elle présente un dossier au Ministre de tutelle; aprés
I’étude de ce dossier, ce dernier notifie son refus ou son accord a la compagnie. En cas

d’accord il fixe la quotité que cette entreprise ne peut excéder.

Cette facon classique de procéder répond & un souci: la maitrise et la surveillance
des placements extérieurs des compagnies d’assurance par 1’autorité de tutelle. Il faut le
rappeler le rble primaire des entreprises d’assurance est le financement de 1’économie
nationale. Aussi compte tenu des erreurs qui ont pu €tre commises par le passé, ces
dispositions ont été prises afin d’éviter les abus en matiere de sortie de fonds des pays
respectifs. Cependant il faut craindre la lenteur administrative qui demeure 1’une des tares

du service public afticain.

Les titres émis sur le marché ne sont pas destinés qu’aux compagnies d’assurance;
toute entreprise ou toute personne physique peut en souscrire. Les entreprises qui
n’opérent pas dans le domaine des assurances ainsi que le public ne sont pas soumis au

code CIMA et donc n’auront pas besoin de cette dérogation pour s’engager sur un terrain
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d’investissement étranger. Les compagnies d’assurance risquent d’étre pénalisées a ce

niveau et cela a des degrés différents selon les pays.

Le trait¢ UEMOA préconise la libre circulation des capitaux entre ses membres alors
que pour le code CIMA, la circulation des capitaux n’est qu’une possibilité qui peut étre

offerte en cas de nécessité.
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Dans le cas de 'UEMOA, P'entreprise a un devoir d’information de I’autorité en

occurrence le trésor public avant d’effectuer un placement & I’étranger. Une telle
information peut étre donnée le temps d’une demi journée. Les anglais disent « time is
money ». Cela est trés important en affaires ou il est possible de gagner ou de perdre des
millions en quelques secondes.

Le code CIMA a prévu des garde-fous:

- chaque catégorie d’actifs est limitée (art.335-1);

- le minimum de catégorie que I’on peut représenter valablement ne peut étre
inférieur a trois'’;

- il y a des régles de dispersion (art.335-4);

- les entreprises ont obligation de fournir des états statistiques a la fin de chaque

exercice a la direction nationale et & la commission régionale de contrdle des assurances.

En dehors de toutes ces regles de prudence éditées par le code, les entreprises, faut-
il le souligner, ont une logique mercantiliste; elles ont donc le devoir de rechercher des

emplois sfirs et rentables.

En vue de donner effectivement la possibilité aux compagnies d’utiliser cette
disposition, il serait souhaitable, & notre humble avis, que chaque Ministre en charge de
I'industrie des assurances fixe par arrété en début d’année, par exemple une quotité au
niveau national que les entreprises d’assurance ne peuvent dépasser dans leur placement

extérieur.

Cette quotité sera fixée entre 0 et 50 %. Si par exemple I’arrété ministériel met le

plafond national & 15 % et que de fagon particuliére une entreprise désire dépasser cette

' M. BATHILY: Cours de gestion finaniére, IIA cycle supérieur



quotité, c’est-a-dire, se situer entre 15 et 50 %, alors elle pourrait solliciter une

autorisation spéciale.

Cette fagon de procéder présente un double intérét. D’une part elle donne une
certaine liberté aux compagnies portant sur la quotité autorisée et d’autre part elle permet
de soumettre moins de dossiers & l'autorité de tutelle; ainsi les compagnies qui ne
solliciteraient pas d’autorisation spéciale gagneraient du temps dans leurs transactions
puisqu’il leur suffit d’informer I’autorité de leur placement extérieur.

Une deuxiéme possibilité peut €tre retenue : le code peut fixer un délai de réponse &
'autorité de tutelle & toute demande de placement a 1’extérieur ; passé ce délai, son silence

vaut acceptation.

§3. Les placements extérieurs concernés par la dérogation

Dans la représentation des engagements réglementés (art.335-1), il faut souligner
que les compagnies ont deux possibilités de placer hors du territoire de souscription. Elles
peuvent acquérir des valeurs garanties par une institution financiére internationale ou un
organisme international spécialisé dans le développement dont font partie un ou plusieurs

Etats membres de la conférence.

Un tel placement n’est pas soumis & ’autorisation du Ministre de tutelle. Il ne rentre
donc pas dans les 50 % qui peuvent étre effectués dans d’autres Etats de la CIMA. La
raison réside dans le fait que I'institution en question participe au développement de toute
la région. C’est le cas d’obligations émises par la BOAD en 1993 et 1995 en Afrique de
I’Ouest. Ainsi les compagnies de la conférence peuvent souscrire sans autorisation aux
obligations BOAD, cette banque participant d’une maniére ou une autre au développement

de leurs pays respectifs;

A part ce genre de placement, tout autre actif placé hors de son territoire de
souscription doit faire au préalable I’objet d’une autorisation du Ministre de tutelle. Il
s’agit des valeurs émises par d’autres Etats membres ou des valeurs cotées de sociétés

commerciales.
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C’est surtout dans ce dernier cas qu’il pourrait avoir le plus de probléme dans la
délivrance des éventuelles autorisations en vue d’un placement & I’extérieur. En ce qui
concerne les emprunts d’Etat, il y aurait moins de probléme car les opérations s’étendent
en général sur une certaine période. Quant aux actions cotées en bourse, les transactions
se faisant selon la loi de I’offre et de la demande, il est important pour une compagnie qui

désire investir & ’extérieur d’étre toujours préte.

Prenons le cas d’une compagnie dont le portefeuille est géré par un titulaire de
mandat de gestion c’est-a-dire, un gestionnaire de portefeuille. Admettons que dans le
pays de cette compagnie les autorités aient choisi de délivrer les autorisations au cas par
cas, au fur et & mesure que les entreprises d’assurance expriment leurs besoins de
placement dans d’autres Etats de la CIMA. Cela suppose qu’a chaque fois qu’une
compagnie a I'intention d’effectuer un placement dans un autre Etat de la conférence, elle

doit solliciter I’autorisation du Ministre.

Pour chaque cas a étudier on peut noter trois axes d’informations ou des prestations
a suivre:

- compagnie-gestionnaire: pour les conseils d’usage, pour connaitre le produit etc...;

- compagnie-autorité de tutelle: pour solliciter I’autorisation;

- gestionnaire-bourse: pour réaliser la transaction proprement dite.

Si I'opération doit se répéter a chaque cas, les cofits deviennent élevés pour la
compagnies qui est au début et a la fin de I'opération d’achat ou de vente de titres: cofits
financiers et cofits en termes de temps. D’ou I'intérét d’une autorisation et d’une quotité
fixée au plan national pour une période donnée. Imaginez une entreprise qui n’a pu
prendre des actions d’une société parce que le Ministre de tutelle n’a pas délivré & temps
I'autorisation. Si les anticipations de cette entreprise s’averent justes, elle aura un manque

a gagner du fait de I’autorité de tutelle.
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B. Les retombées probables sur la zone

a). Au niveau des compagnies d’assurance

La délocalisation avant tout offrira de nouvelles opportunités en matiére de
placement pour les compagnies ce qui leur permettra de respecter I'un des principes qui
guident les investisseurs: la diversification des risques. Il s’agit ici d’une diversification

géographique des risques.

Cette délocalisation est également susceptible de permettre une amélioration des
résultats financiers des compagnies et par conséquent leur rentabilité lorsque les

placements domestiques sont moins rémunérés.

Un Etat, pour une raison ou une autre, peut se retrouver dans une situation telle que
les compagnies ne puissent effectuer des placements rentables; vouloir contraindre une
compagnie a investir toutes ses provisions techniques dans ce pays, c’est préparer
I'insolvabilité de cette compagnie. Avec la possibilité de délocalisation, elle peut réduire le
manque & gagner dans la mesure ol ses placements extérieurs peuvent lui rapporter des
revenus substantiels.

Enfin la délocalisation peut contribuer a faire connaitre les entreprises dans la sous

région.
b). Au niveau macro-économique
§1. Une meilleure allocation des ressources internes de la zone
En donnant la possibilité aux compagnies d’assurance de placer au-dela de leurs
frontiéres, on assiste a une déréglementation c’est-a-dire un processus d’allégement de la
réglementation.
La déréglementation conduit & la recherche de I’optimum du systéme c’est-a-dire le

meilleur niveau de fonctionnement du systéme. Les compagnies pourront s’engager

davantage sur les titres émis par les entreprises d’un pays membre de la conférence. Cette
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participation des institutionnels que sont les entreprises d’assurance peut a la longue

contribuer a une meilleure allocation des ressources internes a la zone.

Enfin la délocalisation peut permettre de réduire la demande de capitaux étrangers &

la zone et par ricochet une baisse probable de la dette extérieure a la zone.
§2. La délocalisation des placements, facteur d’intégration financiére

Avec la possibilité de délocalisation, les activités des compagnies peuvent s’étendre

a toute la zone CIMA. Elles contribueront ainsi au processus d’intégration financiere.
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Deuxiéme partie

Exigences de la délocalisation des placements




L’innovation du code CIMA en matiére de placement ne peut produire ses effets que
si certaines conditions sont réunies. Parmi ces conditions les plus fondamentales sont la
mise sur pied d’un environnement favorable d’une part et d’autre part la création de

marchés financiers intégrés.

Section 1: L’existence d’un cadre institutionnel et

juridique uniforme

En effet avant qu’une compagnie prenne la décision d’investir dans un autre pays de
la conférence, elle doit &tre assurée de I’existence de certaines garanties en ce qui concerne

le fonctionnement des institutions dans ce pays.
Dans ce domaine des efforts sont en train d’étre faits avec 1’harmonisation en droit

des affaires au sein de la zone franc. Au niveau de 'UEMOA également il y a des

tentatives d’harmonisation au niveau des méthodes de travail.

A.- I’Harmonisation du droit des affaires

En vue de créer de vastes espaces et de favoriser ’économie d’échelle, les pays de la
zone franc viennent de mettre en place une organisation pour I’harmonisation du droit des
affaires en Afrique (OHADA). Le traité instituant ’OHADA permettra la mise en place
d’un droit des affaires harmonisé, simple, moderne et adapté.

L’OHADA va jouer au niveau du droit des affaires le role qu’a joué la CICA dans

I’harmonisation des 1égislations d’assurance jusqu’a la mise en place de la CIMA.

Les organes de cette organisation ont été réparties comme suit: une cour de justice a
ABIDJAN, un secrétariat permanent 8 YAOUNDE et une structure de formation a
COTONOU.

Les autorités de la zone franc ne doivent pas s’arréter au droit des affaires dans leurs
efforts d’unification, elles doivent également poursuivre ces efforts au niveau des

méthodes de travail.
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B. I ’Harmonisation des méthodes de travail

L’harmonisation du droit des affaires peut se poursuivre jusqu’a l'unification des
procédures judiciaires, car le monde des affaires engendre de nombreux conflits d’intérét
pour lesquels I'intervention de 1’appareil judiciaire est incontournable. Une procédure trop

longue et cofiteuse peut décourager les investisseurs extérieurs.

Au niveau de la fiscalité il faut éliminer les impdts en cascades. Les retenus a la
source sur les divers transferts de fonds effectués vers 1’étranger varient considérablement
selon les pays. La double imposition alourdit 1'imp6t et elle résulte de la perception d’un
1mpdt comparable dans deux Etats auprés d’un méme contribuable sur une méme matiére
imposable et pour la méme période de temps. C’est I’exemple des dividendes, des intéréts,
des redevances qui peuvent étre affectés d’une retenue a la source dans le pays d’origine

et imposés comme revenus ou produits financiers dans le pays receveur.

L’uniformisation des méthodes de travail devait permettre de mettre au point un
systeme de facon a éviter des conséquences préjudiciables de la fiscalité. Tout le monde
doit utiliser les mémes définitions en ce qui concerne les concepts utilisés afin d’éviter des
confusions. C’est le cas de la nationalit¢ d’un investissement. Une entreprise ivoirienne
installée au Bénin achéte des actions émises par une société béninoise cotée a la BRVM.
Quelle nationalité attribuée a un tel investissement? De méme une action d’une société
camerounaise cotée & la BRVM et vendue a une société ivoiro-burkinabé aura quelle

nationalité?

Le souci de modernisation de la gestion et la collecte des données a conduit a la
naissance de 1’observatoire régional de statistiques, ainsi que 1’instauration d’un systéme
comptable ouest africain - SYSCOA -. Dans ce domaine au niveau de la zone franc il
existe Afristat, observatoire de statistiques de la zone franc. A ces organismes il faut
ajouter la conférence interafricaine des marchés de prévoyance sociale - CIPRES - et le
projet de loi-cadre portant réglementation spécifique des institutions mutuelles ou
coopératives d’épargne et de crédit. Ces derniers projets s’inscrivent certes dans le cadre

I"'UEMOA, mais ils peuvent servir également d’exemple en Afrique Centrale.
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Section 2: La Création de marchés financiers intégrés

Les marchés financiers sont aujourd’hui indispensables dans les économies
modernes. Ce sont en effet des instruments de rencontre entre émetteurs et investisseurs.
Avec un marché boursier, les agents économiques sont informés des intentions d’achat et

de vente d’ou qu’ils se trouvent grace aux canaux d’informations qui les caractérisent.

Les épargnants ont la possibilité de suivre a distance I’évolution de I’entreprise dans
la mesure ou le marché est soumis & un certain nombre d’obligations; par exemple bilans,
comptes d’exploitation et résultats certifiés de trois derniers exercices, situation de la
société vis-a-vis de ’administration fiscale, état des dividendes versés au cours des trois

derniers exercices etc...

Les pays développés disposent des bourses. En Afrique, compte tenu de la taille des
économies, il serait souhaitable d’avoir un marché financier unique en zone franc par
exemple mais un tel marché ne serait pas envisageable dans 1’état actuel des choses. Car au
plan technique méme, sa réalisation poserait d’énormes problémes quand on sait que les
moyens de communication ne sont pas toujours trés viables. Plus la zone est grande, mal

fonctionnera le systéme.
11 serait plus réaliste compte tenu de la géographie de la CIMA qu’il y ait une bourse

dans chaque zone. En Afrique de I’Ouest la bourse régionale est créée et sera bientdt

fonctionnelle.

A. La bourse régionale de P'UEMOA

Le marché boursier régional de 'UEMOA a pour objectifs:

- de favoriser la mobilisation et le placement de 1’épargne, la promotion et la
mobilisation des ressources internes;

- d’offrir de nouvelles opportunités pour le financement des entreprises;

- d’amener les entreprises a se battre et a se faire connaitre dans la zone et au-dela
de ses frontiéres;

- enfin de renforcer le processus d’intégration.




Le marché financier régional assure I’égalité des opérateurs. Quel que soit le lieu
d’implantation, les mémes informations seront accessibles au méme moment, les cofits de

raccordement au marché sont identiques.

Il ne s’agit pas d’une étude systématique de la bourse régionale de 'UEMOA mais
nous voulons plutdt relever un point de discordance entre les traités UEMOA et CIMA en

matiére de circulation des capitaux dans leurs zones respectives.

En effet le traité UEMOA prévoit la libre circulation des capitaux alors qu’au niveau
de la CIMA c’est une dérogation du Ministre en charge du secteur des assurances qui peut
permettre & une compagnie d’effectuer un placement hors de son territoire de souscription.
Des problemes vont certainement se poser a la pratique. Qu’adviendra-t-il en cas de conflit
portant sur I’application des deux textes? Selon la communication'! de la BCEAO 4 la
vingtiéme conférence annuelle de la FANAF, la discordance entre le traité de 'UEMOA et
celui de la CIMA en ce qui concerne la liberté de circulation des capitaux ne constitue pas
un obstacle majeur pour deux raisons:

- d’une part les régles juridiques de 'UEMOA peuvent prendre en compte 1’aspect
spécifique des compagnies d’assurance;

- d’autre part il est d’une pratique juridique que de conférer la prééminence au texte
le plus récent en cas de conflit entre deux normes juridiques de méme nature couvrant un

méme champ d’application.

Prendre en compte I'aspect spécifique des compagnies d’assurance signifierait
mettre de cOt€ ces investisseurs institutionnels dans le processus d’intégration de

'UEMOA, ce qui n’est pas 1’objectif de cette entité.

Se référer au traité le plus récent en cas de conflit dans ’application des deux textes
en zone UEMOA suppose I'utilisation du trait¢ UEMOA qui est le plus récent. Dans ces
conditions la commission régionale sera amenée & nuancer ses positions suivant que son
contrdle s’effectue dans 1'une ou I'autre des deux zones. Une telle procédure n’est pas

conforme & I’esprit d’harmonisation.

""" Communication lue par M. GOZAN K.
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B. La maitrise du panier d’investissement par les

compagnies d’assurance

La mise sur pied de marché(s) financier(s) en zone CIMA va permettre a
I'émergence de nouveaux métiers et réseaux d’informations. Il s’agit notamment de:

- sociétés de gestion et d’intermédiation (SGI);

- conseil en investissement;

- ingénierie financiére;

- remisiers, apporteurs d’affaires etc...

Les compagnies doivent maitriser ces réseaux et cette maitrise peut se faire & trois
niveaux: par rapport aux produits existants, par rapport au réseau d’investissement et aussi

par rapport aux relations d’affaires que chaque compagnie entretient.
a). La maitrise par rapport aux produits

Avant le code CIMA, les portefeuilles de placement des compagnies étaient
essentiellement constitués de valeurs d’Etat et d’immeubles. En Céte d’Ivoire, il y avait
par exemple le certificat FNI, les emprunts CAA, etc... Le code offre aujourd’hui plus de

possibilités de placement tant au plan domestique que dans toute la zone CIMA.

Les titres de sociétés commerciales cotées & la bourse régionale vont faire leur
entrée dans les portefeuilles; les valeurs émises ou garanties par des institutions financiéres
internationales ou des organismes dont un ou plusieurs Etats membres font partie
¢galement vont faire leur entrée dans ces portefeuilles ainsi que les valeurs émises ou
garanties par d’autres Etats membres de la CIMA. Toutes choses qui nécessitent de la part

des compagnies d’assurance une adaptation.

Est-il plus sfir de placer un capital en action, en obligation ou sur le marché
monétaire? Quel rendement peut-on en attendre?
Une étude'? des comportements de ces différents placements a été réalisée sur les

marchés financiers francais; elle portait sur une période de cent vingt années. Cette étude a

12 Risques n° 15, les cahiers de 1’assurance, pp. 103-119




montré que le principal risque auquel est exposé un placement financier est celui de
I'inflation et que sur une longue période les placements en actions sont plus rentables que
les placements immobiliers eux-mémes plus rentables que les placements sur le marché
monétaire. Toujours sur une longue période les placements en actions sont les seuls &
offrir une rentabilité réelle significativement positive. Cette situation est représentée par le

graphique suivant:
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Source: Revue Risques n°15, p. 107

Cette étude a permis d’illustrer la hiérarchie des rendements sur les marchés

financiers frangais. Peut-on rapprocher ces conclusions aux cas des pays africains?

Dans tous les cas les compagnies se montreront en général hésitants face & des
investissements en actions et cela pour deux raisons: d’abord la hantise de faire apparaitre
des moins-values qui devront étre provisionnées; ensuite le principal obstacle tient a la
nature des produits sur le marché qui, elle-méme est liée au faible niveau
d’industrialisation. Néanmoins en raison du souci de diversification des risques les
compagnies d’assurance ne peuvent s’empécher d’acheter des actions a 1’extérieur.

Quant aux actifs immobiliers, ils intéresseront certainement trés peu les compagnies
d’assurance dans leurs investissements extérieurs pour deux raisons. D’une part le plafond
est déja atteint pour bon nombre de compagnies” et d’autre part la gestion & distance
risque de compromettre la rentabilité de ces actifs. En effet dans leurs propres Etats, les

compagnies éprouvent déja des difficultés dans la gestion de leurs immeubles. C’est dire
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que de tels placements peuvent accroitre ces difficultés de gestion et enfin de compte ces

actifs localisés a I’extérieur ne seront plus rentables.

Voyons le cas des obligations et autres valeurs d’Etat.

La loi autorise les compagnies & placer 15 a 50 % de leurs engagements réglementés
dans les obligations et autres valeurs d’Etat (art. 335-1). On a certes évoqué les difficultés
des trésors publics; malgré cette situation, les obligations et autres valeurs d’Etat mspirent

une certaine confiance pour les compagnies.

En ce qui concerne les institutions internationales financiéres, elles jouissent d’une
confiance auprées des agents économiques. En terme de rentabilité également, les titres
garantis par ces institutions sont parfois aussi bien rémunérés. Par exemple les titres d’Etat
5 % 1994-2006 garantis par la BCEAO et exonérés d’impdts sont mieux rémunérés qu’un
titre de 7 % brut d’imp6t.

En France la structure des placements des sociétés d’assurance de 1983 a 1993
ressort une part trés importante des placements en obligations. Selon la FFSA, cela
s’explique par le niveau élevé du taux de rendement et la perception de revenus réguliers

permettant de servir aux assurés une rémunération €levée et garantie.
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Structure des placements des compagnies frangaises en 1995

Valeurs Sociétés Vie Sociétés
dommages
Obligations 71.6 % 452 %
Actions 12.8 % 292 %
Immeubles 6.7 % 13.7 %
Préts 1.8% 1.4 %
D¢épdts, TCN 6.3 % 6.7 %
Divers 0.8 % 3.8%

Source: FFSA - 1995

Les obligations BOAD entrées a la Bourse des Valeurs d’ABIDJAN ont été
favorablement accueillies dans I’ensemble de 'UEMOA mais elles n’ont pas connu le
méme succes en Cbte d’Ivoire parce que les entreprises ivoiriennes n’ont pas trouvé ces
obligations mieux rémunérées que leurs placements locaux. Cela montre toutefois que le
fait d’étre une institution internationale ne garantit pas le succés d’un appel public a
I’épargne.

C’est un avertissement pour dire aux émetteurs de titres que les compagnies
d’assurance, devant toutes les régles prudentielles éditées par le code, ne se permettront

pas de prendre n’importe quel titre.

b). Par rapport au réseau d’investissement

La création du marché boursier fait apparaitre un nouveau réseau d’investissement
que les compagnies doivent maitriser. Dans le cas de la bourse régionale de 'UEMOA,
nous avons deux types d’acteurs: les intervenants institutionnels et les intervenants

commerciaux.
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Les intervenants institutionnels

i). Le conseil régional

C’est un organe de I'union, il a pour missions d’organiser 1’appel public & I’épargne,
d’habiliter et controler les structures de gestion du marché ainsi que les intervenants
commerciaux. Son financement provient des contributions percues sur les structures de

gestion du marché, la facturation des habilitations, des visas, des agréments, etc...

ii). La bourse régionale et le dépositaire central / banque de reglement
Ce sont des institutions financiéres spécialisées sous forme de sociétés anonymes .
Leur financement provient des commissions sur prestations de services rendus aux SGI,
aux €émetteurs et aux investisseurs.
Les fonctions de la bourse sont:
- la cotation des valeurs;
- 1a publicité des transactions;
- la vente des informations boursiéres;
- la mise en action du fonds de garantie.
Le dépositaire central a les fonctions suivantes:
- la conservation dématérialisée
- la circulation scripturale

Il assumera également le role de banque de réglement.

iii). Les antennes régionales de la bourse
Elles seront installées dans les sept pays de I'union et auront pour fonction de:
- représenter les structures centrales;
- de promouvoir le marché;
- de prospecter de nouveaux émetteurs;
- de raccorder a moindre cofit les opérateurs au systéme central;
- d’assurer I'égalité économique et fonctionnelle des intervenants;
- de diffuser les informations du marché;

- de faire remonter I'information vers le site central.
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Les intervenants commerciaux

Les intervenants commerciaux sont agréés par le conseil régional, et sont placés
sous son controle. Ils doivent veiller au respect des dispositions réglementaires.

- Les sociétés de gestion et d’intermédiaire (SGI)

Elles sont constituées en sociétés commerciales sous forme anonyme ayant le statut
d’établissement financier. Les SGI disposent de deux monopoles: la négociation sur le
marché de la bourse régionale et la conservation des titres pour compte de tiers. Ces
sociétés peuvent exercer des activités annexes telles que la gestion sous mandat ou le
conseil en ingénierie financiére. La rémunération des SGI prendra la forme essentiellement
de courtages, de commissions de conservation et de gestion.

- Les remisiers, apporteurs d’affaires, sociétés de gestion de patrimoine et autres
démarcheurs.

Ce sont des personnes physiques ou morales; elles sont agréées par le conseil
régional avant toute activité. Ces intervenants commerciaux doivent présenter toutes les
garanties nécessaires, notamment en termes de moyens humains et matériels, pour étre
agréés par le conseil régional.

Ces sociétés peuvent exercer des activités de gestion sous mandat et de conseil en
ingénierie financiére. Enfin ces sociétés sont commises pour faire connaitre aux entreprises

les produits, leurs caractéristiques et leurs garanties.

c¢). La maitrise par rapport aux relations d’affaires

La maitrise du panier passe aussi par les relations d’affaires que 1’on peut tisser avec
les partenaires. Sur le marché chaque compagnie a ses partenaires privilégiées de qui elle

recoit en général de bonnes affaires.

Enfin le dernier point que nous voulons aborder au cours de cette étude est relatif a
I’existence du franc CFA. En effet, il est de plus en plus question de la disparition du franc
francais par quoi est lié le franc CFA. Qu’adviendra-t-il avec la mise en circulation de

I'Euro? Les francs CFA peuvent-ils &tre rattachés a I’Euro?



Les autorités francaises'* par la voix de M. Jacques de la Rosiére, alors gouverneur
de la Banque de France, soutenaient que la forme actuelle de coopération entre la France
et les pays africains de la zone franc n’est pas incompatible avec 1’avénement de la

monnaie européenne. Les arguments sont avancés & deux niveaux.

Au plan juridique, I'article 109 du traité de Maastricht consacré i la politique
mongétaire stipule dans son premier alinéa que « le conseil, statuant a I’unanimité (...) peut
conclure des accords formels portant sur un systéme de taux de change pour I’'ECU vis-a-
vis des monnaies communautaires ». Ce méme article dispose également dans son
cinquiéme alinéa que « sans préjudice des compétences et des accords communautaires
dans le domaine de 'union économique et monétaire, les Etats membres peuvent négocier

dans les instances internationales et conclure des accords internationaux ».

Au plan technique, les comptes d’opération qui garantissent la convertibilité des
francs CFA sont ouverts au Trésor francais et non & la Banque de France qui, elle est

appelée 4 faire place a la Banque Centrale Européenne.

Ces deux arguments n’estompent cependant pas 'inquiétude des africains car des
incertitudes demeurent toujours dans leur rang. En effet des querelles existent encore au
sein de 1'Union Européenne particuliérement sur le fait que les pays n’ont pas le méme
niveau de développement. Or Iécart de développement entre les Etats européens n’est rien
devant celui qui existe entre les pays européens et les pays africains de la zone franc. Dans
ces conditions comment admettre que les francs CFA puissent &tre rattachés a la monnaie

commune européenne?

'* Fraternité Matin, quotidien ivoirien du 5 Aott 1996 pp. 2-3
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Conclusion

Le troisiéme millénaire s’affirme comme celui des grands regroupements régionaux.
Les européens parachévent leur union, les américains également travaillent dans ce sens

sans oublier les asiatiques avec la montée en puissance des « quatre dragons »"°.

En ce qui concerne le continent noir, non seulement il abrite des populations parmi
les plus pauvres du monde, mais il est de loin la zone la plus endettée’® de la planéte au

regard de son produit intérieur brut.

Le nouvel ordre économique mondial ne lui est guére favorable. L’ Afrique Noire ne
semble plus pouvoir compter sur I'aide publique des pays occidentaux alors que les
investisseurs privés ont tendance a se désengager du continent. Méme les apports de la
France, son partenaire traditionnel, ont considérablement chuté passant de 8,3 milliards en
1985 4 4,7 milliards de francs en 1988,

Face a cette tendance, I’ Afrique ne peut plus compter que sur ses propres ressources
et non pas de fagon solitaire mais en blocs intégrés pour affronter ’avancée du sous-

développement.

La possibilité offerte aux compagnies d’effectuer des placements dans n’importe
quel Etat de la CIMA constitue une ére nouvelle dans la stratégie de développement au
sein des pays africains de la zone franc. Cette innovation offre des opportunités nouvelles
aux entreprises d’assurance en vue d’améliorer leur rentabilité. Elle permettra également
aux entreprises industrielles de financer leurs activités en faisant appel a des investisseurs
institutionnels de la zone. La mise en place de cette coopération financiére nécessite des

efforts tant au niveau des gouvernants qu’au niveau des compagnies d’assurance.

'* La Corée du Sud, Singapour, Taiwan et Hong-Kong sont ainsi appelés pour leur performance économique et
commerciale de ces derniéres années

' En 1989 cette dette s’élevait a 137.5 milliards de dollars

7 Yves Messarovitch, Pierre Vallaud et autres: L’économie internationale en mouvement, édition 1991/92, le
cahier Saumon de Figaro, p. 80
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En ce qui concerne les autorités, elles doivent poursuivre les différentes réformes
dans leurs Etats respectifs en vue de la mise en place d’un environnement sain, pouvant
favoriser une telle coopération. Il faut créer les conditions de sécurité et de
fonctionnement des investissements extérieurs. A cet effet la création du marché boursier
régional en Afrique de I’Ouest et 1’organisation pour I’harmonisation du droit des affaires
en Afrique constituent les premiers pas. L harmonisation s’impose mais il faut craindre la
mise en place d’un carcan juridique pouvant constituer une source de blocage au
processus. En .Europe, des doutes planent encore sur la réalité du marché unique de

I"assurance du fait du manque de coordination entre les différentes dispositions.

Pour les entreprises d’assurance, elles ne s’auraient s’engager dans un placement
extérieur sans un minimum de maftrise du nouvel environnement: il s’agit pour elles de
connaitre les rouages du nouveau paysage financier au sein de la zone CIMA.

C’est & ce prix que la possibilité de délocaliastion pourrait étre profitable non seulement

aux compagnies d’assurance mais également I’économie des pays de la zone CIMA.

La délocalisation est nécessaire non seulement pour les compagnies mais également pour
I’économie de toute la zone. Elle est réalisable malgré quelques inquiétudes liées surtout a
Iexistence de deux zones ayant des expériences différentes en matiére de coopération
financiére. Du fait de cette situation, la nouvelle disposition de la CIMA n’aura
certainement pas les mémes effets immédiats dans les deux zones de la conférence. On
pourrait de ce fait penser que I’Afrique Centrale ne se sentirait pas concernée par cette
forme de coopération financiére. Bien au contraire elle aura intérét & étre I'un des
principaux acteurs en vue de préparer la mise en place de son marché boursier & I’instar de
celui de I’ Afrique de 1’Ouest.




| M B f [ i '
om on on' on' on' on' on' om' on o' o' ==

[

NMamadou R BATIHILY

Gabon

Decret 2()2“,'{
M du 2408162

Tchad

Deeret 36/PR
du 2R/02/63

aute Volta

Deeret 1T4/PRES

INF/ISCA du
22°02/64

Cameroun

Decret 73/237 du
10/08/73

Decret

62/DF/437 du
1R12/62

Séncgal

Decret 63/724 du
18710/63 modifié par
le decret G8/509 du
07/08%/68

ANNEXE T

TABLEAU SYNOPTIQUE DES REGLES DE REPRESENTATION
DES RESERVES DANS QUELQUES PAYS DE LA CICA

D Cours de gestion financicre des sociétés d assurances, A Yaoundé. 1996 page 63

Liquidités

Effcts de 1%
catégoric (sans limitation)

IJets de
b catégorie

- Espéees en caisse, banque...
- Primes 4 1ecevoir

40% des resrves au maxiimum

-Valcurs d’Etat ou garantics
-Valeurs privées pour le com-
pte d'Etats dont Ic Gabon
-Valcurs CCCE

-Avances sur polices (vic)

- Prets hypothécaires (hyp 1
rang de 50% au plus)

-Immeubles et parts de SCI

- Titres c6tés dans une bourse de
la Zone Franc

-Tous autres placements autorisés

S0% maxtum des placements

- Espéces en cnisse, banque...
- Primes A recevoir

40% des resrves au maximum

-Valcurs d'Etat ou garantics
-Valcur§ privées pour le com-
pte d'Etats dont le Tchad
-Valeurs CCCE

- Immecubles au Tchad ou
parts de SCI

-Avaices sur polices (vie)

S0% nilninium

- Prets hypothécaires (hyp 17
rang de 50%% au plus)

-placements autorisés 3% mintimum

-valeurs boursiéres

- Espéces en caisse, banque...
- Primes & recevoir

40 des resrves au maximum

-Valcurs d'Etat ou garantics

- Immeubles en HV ou parts de
SCI

- Prets hypothécaires (s0% piac)

- Placements boursiers
S0% mar 64 [ARD
30% max 6S
15% max GG

0% max 6§
J0% nmiax GG

VIE

- Espdcees en caisse, banque...
- Primes 4 recevoir (40% des
primes)

30% des resrves au maxhmum

-Valcurs d'Etat ou garanties

- Immeubles et parts de SILM
(sur autorisation)

- dépols auprds des collectivilés
publiques (retrait / aulorisation)
Fonds de cautionnement(C
Trés.)

-Avances sur polices (vie)

- Prets hypothécaires
(20'/. des placenicnts et 40% de la

valeur de I'lmmicuble)

- Titres colés dans une bourse de
la Zone Franc

(20% maximum

et 5% maximum par éniciteur)

- ispéces en caisse, banque...
- Primes i recevoir

40% des resrves au minxhom

-Titres publics parapublics ou
garantis

- Immeubles et parts de SILM
(sur autorisation)

- Prets hypothécaires (40% de 1
yaleur de 'lnunecuble)

- Effets cotés dans une bourse de
la Zone Franc
-Tous auires placements autorisés

S0% maxinium des placements

- Lispcees en caisse, banque...
- Primes & recevoir

30% des resrves sw niarhmoem

-Valeurs de I'Etat Sénégalais
(litres de la BSD. BNDS )

-Avances sur polices (vic)

L L

- Immecubles au Sénégal (S./.
Juqsqu’en 68)

Titres publics garantis par des
Ltats de la CICA

Parts de-ST au Sénégal

Prets sur immeuble hypothéqué

( ¢ our )% de |a valeu

Possibilité pour le MrF
d'autoriser des dérogations

S0% mavimum des plucements
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page

COUVERIURE DES ENGAGEMENTS BEGLEMENTES - CODE Cimge

NATURNE DES VALFURS

LATE DADMISSION
PAR RAPPORT AUX
ENGAGEMENTS TEQH NI

ORSERVATIONS

DISPERSION
(an. 3354)

Rapporiée au total des

engagements, fa valeur a.

bilan ne peut excéder sac-

dérogalon accordée par

ta Comm de Conkdle *
-5X pour IEnsble des
valeurs & des prdis d'un
mime émetteur Alexce:
Von de ceux dun Elal
membie de la OMA Ce
Lix pout afieindre 10%
sl 1Ensble des émetours
n'excdde pas LOX .

-2%X pour les vaieurs
mentonnées au d) de
a1 335-1 2° dmises
paslaméme i,

-1 s1é d'ats00 ne peia
aflect + de 50X des
ad émises &1 mdme sti

Un méme immeuble cu
paris ou actions d'une
316 immiob ou loncidie
ne peut excéder 103,
des Engagis réglémentés

idem pour les valeurs
cAbes ci-detsus

manimum | modmum
a) Obligationt ou s as valaurs d Etal ’ b) Organ. finano. A caractére pubke
b) Obligal niganésma financ inlematonal 15% so% c) lnsfxR Bnanc. spécialisée
c) Obligal instutAon financ 1pécialisée dans le développement
:;a-h_q—n -‘: e celles cithes au 1° . . Néaw 0% Les vadewrs en a) & b) doivent
de l'art 335 1 laive Mobjed :
\- d'appal public Ml épargne
b) Actions & atmes val mob nnn ohligataire 2- de wansactions 1ur un
masrchd au lonctionnemaent
~) Actions des s#&s d'assur av da tbassur thgules & contdlé d'un Elat
donl 1ldga 100 de Flals mamhies yone hsne mambie da la CIMA
! 3. d'umre Inscripfon 1ur une Kite
Ad) A, oblig. pats & droits ikt coammer- fxde pas la Comm de Contéle
~alas donl sidge 1ocial ast sihié sur le sprds avis d'une bque centale
Ia laciloire da Fun des Elals membrasy compélenta
de la QLA auwnt qua las valeurs ab.ce L d'une insoription A Ia clls
officiede d'une bourse de
#) Slas dinvact &ndées A Ia gaston de valewnrs dun Elad membre
portalauiile da valaurs mantonndes
aux 1%, 2°ab
B Les 3t&s ne peuvent acquénr
Droits rhals iinmobiliers afldrents & des Néant 30X dimmeubles grévés de drois
immeubles simsés sur la leaitoire de I'un réels représontant » de 85X
des Elris meambres de la CIMA, de leur valeur nl consentr
de drods sur leurs mmeublas
Prals ohlnuﬁ o antit par fun des Néard 20% ik
Elals membres de 1a zone hanc
3) Prits lypotvbcaies da ler rang aux Néant 10% Les pcdts Iypoth doivend ke

pers physiques ou moralas domicliées
dans un Elal membre de 2 CIMA

b) Prdts obternus ou garantis par étabRant
de ceédil dordt vidge 10c dt Flad membre
zons banc, par dés in1@ fin spédal ds
le dévalnpl ou barias mesttilal de dévelopt
pour les Elats membres CIMA

9w ands par une hypothdque de ler
rang peise tur un immeuble siué
»ur lo bartilowe de fun des Elaks
memberes de la OMA, sur un
navire ou un aéronel. L'ensemble
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ne dod pas excédder 65X de la
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Idem pour les valaurs
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