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Les PME, notamment celles gérées par les femmes, sont confrontées a une
insuffisance de financement pour cause d'asymétrie informationnelle...
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... les contraintes de garantie sont souvent citées comme étant le

principal obstacle a 1'obtention d'un financement pour les PME...

Pourcentage des
entreprises selon
lesquelles la
principale

Pourcentage de Valeur de la garantie exigée pour
préts exigeant une obtenir une ligne de crédit, en
garantie pour leur pourcentage de la valeur de la

Gl 2 obtention ligne de crédit

) manque d’acces
Economie au financement

Afrique
subsaharienne

25,7% 78,7% 205,1%
Tous les pays

Revenu élevé
OCDE

36,8% 83,5% 214,2%

11,6% 63,7% 148,3%

Source : World Bank Group Enterprise Surveys (2015)

FMI- BCEAO: Conférence Régionale CEDEAO

Dakar, Sénégal

20 Septembre 2016



Finance pour tous:

Promouvoir I'Inclusion Financiere en Afrique de I'Ouest

T

Les initiatives pour accroitre les préts bancaires pour le
financement des PME dominent les initiatives actuelles...

PME

PME

Banques de
développement
PME
—_— Banques commerciales |
PME

Donateurs 4

PME

Régimes de garantie partielle du crédit

_

Le financement bancaire est la principale source de financement
des PME... MAIS

* Les garanties restent de mise, les colts peuvent étre élevés et les
échéances sont généralement courtes ;

» Dans certains secteurs (par ex. technologie, services), les PME n'ont pas
suffisamment d'actifs a donner en garantie ;

+ Les PME ne peuvent pas donner en gage une garantie existante si les
droits de propriété et I'exécution des contrats sont déficients (par ex.
questions fonciéeres) ;

* Les évaluations des risques de crédit qui permettraient de réduire
I'asymétrie de I'information ont un colt fixe qui n'est pas
suffisamment bas pour inciter les banques a financer les PME.
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Les outils actuels du financement des PME comprennent (Hamilton et Beck,
2016) :

* Régimes de garantie partielle du crédit

+ Crédit/lignes de crédit accordées a des institutions financiéres

+ Crédit-bail

+ Fonds de capital-investissement pour les PME

« Avantages financiers accordés par I'Etat aux PME : avantages fiscaux
(exonération temporaire d'imp6t, seuil de TVA, dégrévement fiscal ou crédit
d'imp6t, traitement fiscal préférentiel) et allégement fiscal pour d'autres

investissements dans des PME

+ Caisses de subvention et fonds d'emprunt d'aide aux PME/financement mixte
(préts et subventions)

» Solutions innovantes et a base de technologie (Fintech)

BROOKINGS

La stratégie de I'TFC pour I'Afrique subsaharienne
comprend...

* Groupe Institutions financiéres : investissements dans des institutions financieres,
prestataires de services financiers ; services-conseil aux clients ;

* Infrastructure financiére : renforcement et amélioration de l'infrastructure financiére
nécessaire a l'inclusion financiere (registres des garanties, cadres de présentation des
informations sur le crédit, crédit-bail, assurance)

» Partenariat pour l'infrastructure financiére : créée en 2012, cette initiative septennale
de 37,4 millions de dollars vise a élargir le microcrédit et a promouvoir les services
financiers numériques dans la région.
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A retenir

Le financement bancaire des PME est soumis a certaines limitations car :

* Les évaluations des risques de crédit , qui permettraient de réduire I'asymétrie
informationnelle entre les PME et les banques, ont un co(t fixe trop élevé (ou
pas suffisamment bas), les banques ne sont pas motivées a financer les PME
sans une forme de subvention ;

+ De nombreuses PME opérent dans des secteurs (technologie et services) avec
peu d'actifs tangibles ou dans des environnements ou I'exécution des contrats
est déficiente (droits fonciers) ;

Des solutions innovantes et a base de technologie (Fintech) pourront
contribuer a surmonter ces limites.

BROOKINGS QUALITY. INDEPUA DI NCE, IMPACT,

Renforcer le role des établissements non bancaires
dans le financement des PME

Réduire le colt des évaluations des risques de crédit
Technologie et innovation (Fintech)

FMI- BCEAO: Conférence Régionale CEDEAO
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Réduire le cofit des évaluations des risques de crédit :
données d'utilisation des portables (mégadonnées)

Figure 1:
The Dakar Diamniadio Toll Highway
and Affected Suburban Areas
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Source : Thiemo Fetzer et Amadou Sy (NetMob Conference, MIT, 2015)

_

Réduire le cotit des évaluations des risques de crédit :
données d'utilisation des portables (mégadonnées)

Source : Stef van den Elzen, BVJorik Blaas / Danny Holten / Jan-Kees Buenen, BVJarke J. van Wijk,
Robert Spousta / Anna Miao / Simone Sala / Steve Chan
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Pair a entreprise (P2B)

Investisseurs

* Mettre au point le financement du
compte a recevoir et du fonds de
roulement pour permettre aux PME
d'avoir acces au financement et de se
développer ;

+ Des échéances a tres court terme
contribuent a réduire le risque de crédit

» Ultiliser la technologie pour abaisser de
facon significative le coGt des analyses
des risques de crédit

» Diversifier et fractionner les risques en
répartissant les préts sur de multiples
entreprises, dans la durée

T

Plateforme d'aggrégateur en ligne pour les PME www.validus.sg
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www.validus.sg
Pair a entreprise (P2B)

Emprunteurs
* Approbation rapide
» Faible taux d'intérét

* Financement

R HE

_

Plateforme d'aggrégateur en ligne pour les PME
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Plateforme d'aggrégateur en ligne pour les PME

www.validus.sg
Pair a entreprise (P2B)

FINANCEMENT DU COMPTE A
RECEVOIR

* Accélération des flux de trésorerie par la
présentation des factures ou du compte a
recevoir pour obtenir un financement

+ Utilisation du capital disponible pour
couvrir les frais d'exploitation.

* Ladurée du financement peut étre de
30/60/90 jours.

+ L'agence d'évaluation du crédit vérifie la
notation de paiement «acheteurs» et plus
la notation est bonne, plus le taux d'intérét
est bas

FINANCEMENT DE FONDS DE
ROULEMENT

Obtenez des préts sur 6/9/12 mois pour couvrir
les besoins de fonds de roulement.

Un meilleur réglement de vos fournisseurs, une
gestion de votre croissance grace a une
meilleure trésorerie, ou un refinancement d'un
prét existant octroyé par une autre institution
financiére a un taux plus élevé

Avec un remboursement de prét dans les délais
fixés, votre prochaine demande de prét sur la
plateforme sera a un taux d'intérét inférieur.

Etablissez des antécédents positifs et renforcez
votre crédibilit¢ pour I'agence d'évaluation du
crédit

Crédit entre pairs : Lufax (Chine)

» Lufax est la troisieme société mondiale de crédit entre pairs et qui connait le plus fort aux
de croissance ; elle a été créé par la société d'assurance chinoise Ping An ;

* Le bilan de Ping An joue un réle de garantie pour tous ses préts ;

* Les produits incluent des préts de crédit entre pairs non garantis dont I'échéance moyenne
estde 1 a 3 ans (avec un marché secondaire pour leur négociation) ; des produits de
placements en hypothéques immobiliéres avec une échéance moyenne de 3 a 12 mois.

» Lufax évalue ses clients a partir d'un modele des risques exclusif tenant compte du niveau
d'instruction, de I'emploi, de la stabilité professionnelle de I'emprunteur, et de I'objet du prét.

» En outre du modéle exclusif, Lufax tarifie les risques a partir d'une étude sur les opérations
de l'entreprise, ses tirages, les capacités de ses équipes opérationnelles...

http://www.lendacademy.com/lufax-p2p-firm-china/
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BROOKINGS QUALITY. INDEPUNDINCE, WMPALT,

Renforcer le role des établissements non
bancaires dans le financement des PME

Investir davantage dans les marchés de capitaux ?

BROOKINGS 18

Bourses des PME

Map of financing options and their current availability to MSMEs Source: IFC

Financing needs

Long term Available financing options

Bank financing

FMI- BCEAO: Conférence Régionale CEDEAO
Dakar, Sénégal 9
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A retenir

Le financement bancaire des PME est soumis a certaines limitations car :

. Les évaluations des risques de crédit, qui permettraient de réduire I'asymétrie
informationnelle entre les PME et les banques, ont un co(t fixe trop élevé (ou pas
suffisamment bas), les banques ne sont pas motivées a financer les PME sans une
forme de subvention ;

. De nombreuses PME opérent dans des secteurs (technologie et services) avec peu
d'actifs tangibles ou dans des environnements ou I'exécution des contrats est déficiente
(droits fonciers) ;

Des solutions innovantes et a base de technologie (Fintech) peuvent contribuer a
surmonter ces limitations.

Les PME ont besoin de différents types de financement, en fonction de leur stade de
développement. Les grandes PME, plus développées, ont accés aux marchés boursiers
mais ceux-ci devront étre adaptés.

Critéres de classement

Taille de I'entreprise 620
de dollars
Valeur mo e 49
de dollars
Liquidité mobiliere 2,5%
N
Ouverture a un controle ARG IS
étranger une

certaine
ouverture

Facilité d'entrée/de Au moins
sortie des capitaux partielle
Efficacité du cadre

P Modeste
opérationnel
Stabilité du cadre
institutionnel

Modeste

FMI- BCEAO: Conférence Régionale CEDEAO
Dakar, Sénégal

20 Septembre 2016
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17.93%

19.36%

2.20%
11.87% _~

[PERCE  Pondération des secteurs, MF
NTAGE]

Pourquoi investir en Afrique ?

e Afrique MSCI variables sélectionnées
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= Financials 50.36%
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—~— Pondération par pays

20%
® Nigeria 37.21%

® Morocco 28.67%

Régressions simples de MF Afrique MSCI sur des

m Adjusted R-
squared

mKenya 20.06% 0%
Mauritius 11.87% Nigerian Stock Shanghai Index S&P 500 Naira (Nigeria)
- ) Exchange Prices Exchange Rate
Tunisia 2.2%
-20%
Source : www.msci.com Estimations des auteurs
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Estimations des auteurs, corrélation mesurée sur une corrélation mobile de deux ans
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Mesures des risques

Densités des rendements mensue

mS&P 500
MSCI FM Africa

Statistiques de performance (données mensuelles : mai 2002 - mai 2016)
MF Afrique  Indice MF EM S&P 500
Rendement continu calculé sur une année 7,9% 4,7% 6,0% 4,8%
Ecart type calculé sur une année 25,7% 19,2% 23,0% 14,8%
Beta 0,62 0,73 1,23 1,00
Ratio de Sharpe * 0,26 0,18 0,21 0,24
Ratio de Sortinot 0,36 0,25 0,29 0,33

Estimations des auteurs

Valeur a risque sur un mois*

$120,000
$96,501 !
RIES NAME] SRGED $93,449 .
77,798 $71,385
o $80,000 aVaR (§1
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< $40,000
£
@ $20,000
s - $0
B5c. 2008 Avril 2009 MSCIEM MSCIFM S&P 500 MSCIFM
'g Africa Index
0.39% -30% -20%  -9%-5% 0% 5% 9% 20%  30% oo CLVEEIER iR
Estimations des auteurs Estimations des auteurs
Allocation
« Sous-allocation
Frontiére efficace « Acces limité au capital
10%
. . .
8% . + [CELLRANS [CELLRANG Potentiel d'allocation, MF Afrique MSCI
E] $800
w e [CELLRANGE]
% ¢ B $700
s ‘s [CELLRANG [CEL L
o £ . RlEranG o
54% & [CELLRAI E]
3 El $500
°
2% $400
3 Potentiel 30 fois plus élevé
- [CELLRANG
F?% E] $300
0% 10% 20% 30%
g U g # [CECLRANG : $200
S . E]
2%
$100
[CELLRANGE]
4% $0

Volatilité calculée sur une année

Estimations des auteurs

Current Allocation
Market Cap)

Estimations des auteurs

Optimal Allocation (2.21% World
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Portefeuilles hors MF MSCI

Portefeuille hors MF pondéré en fonction de la
250 capitalisation boursiére (U.S. Investor*)
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Portefeuille hors MF Afrique pondéré en
getion de la capitalisation boursiére

[CELLRAN m Tanzania (DARSDSEI)
mUganda (UGSINDX)

® Botswana (BGSMDC)

Pondération égale portefeuille hors MF (U.S.

Investor*)
250
——Non-FM
200 Portfolio
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L0 —S8P 500
50
0
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Statistiques de performance (données mensuelles :

déc. 2006 - juin 2016

hors MF Afrique
Pondération en  hors MF Afrique
fonction de la Pondération S&P 500
capitalisation égale
boursiere

Rendement continu calculé 8.2% 7.7% 41%
sur une année

Ecart type calculé sur une 11,5% 1,5% 15.8%
année

0.17 021 1,00
0.66 062 022
106 0,96 030
046 0.35 0,04

Estimations des auteurs

_

A retenir

* Investir dans les marchés de titres en Afrique se justifie du
point de vue des risques-rendement et de la diversification

* Une augmentation significative de l'investissement mondial
dans les marchés de titres en Afrique se justifie du point de
vue d'une frontiére efficiente...

« Mais les investisseurs manquent a I'appel. Pourquoi ?

FMI- BCEAO: Conférence Régionale CEDEAO
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Contraintes limitant les investissements
* Critéres de taille

« Liquidité

» Manque d'efficience opérationnelle

» ContrOle de capitaux

* Instabilité politique

» Absence de gouvernance et de protection juridique

T

BROOKINGS

Contraintes limitant les investissements

E17: Nigeria Market Capacity E26: South Africa Market Capaity
Constraints Constraints
135 15
15

bs o " 0
Poltcal Intabilty - P ; \:::;:::;Is Palitca nstabilty X \
1) Y 15,4
[s ]
/' 350 \

L /4
Limits 1o Legal . Foreign Accessibility Limits to Legal "“‘“/
Protections Restrictions Pratections

Corporate Opacity Corporate Opacity

Ci-dessous, les schémas radar par pays montrent leur cote par indice de risque en 2012. Les cotes sont tirées de I'analyse en composantes principales

(voir ci-dessous) et développés, les cotes négatives indiquent plus de risques fondamentaux, et les cotes positives, moins de risques http://www.

Qperational
Inefficiencies

Foreign Accessibility
Restrictions

(ACP) réalisée selon les procédures expliquées dans les chapitres 4 4 9 de Karolyi (2015, Oxford University Press). Les cotes sont normalisées sur une échelle Normale des 57 pays émergenls
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Supprimer les contraintes : intégration régionale

African Securities
Exchanges

Banque africaine de
développement

Bourse régionale : BRVM

Association
W /
.

Projet de lien entre les
Bourses africaines

_

Si méme les contraintes sont éliminées, peu
de secteurs auront acces au financement...

[PERCENTA
GE]

® Financials 50.36%

m Consumer Staples 19.36%

U ® Telecomm. Services 17.93%
Materials 10.13%

Energy 2.22%

Pondération des secteurs, MF Afrique MSCI
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Si méme les contraintes sont éliminées, peu
de secteurs auront accés au financement...

m Nigerian Stock
Exchange

= Nairobi
Securities
Exchange
(Kenya)

® Lusaka Stock
Exchange
(Zambia)

Zimbabwe
Stock
Exchange

Mauritius Stock

e o @ 3 3 N e

5 @ S (O & 0% \\‘\c?‘ Exchange

s F & @ “g\o“\ IS Kl <& o
o @

O

« L'agriculture, le plus grand employeur aujourd'hui en Afrique, est le moyen le plus immédiat de catalyser la croissance
économique et I'emploi pour les jeunes ». (Banque mondiale, Forum pour le développement en Afrique)

_

Seules quelques grandes sociétés auront acces au
financement...

TOP 10 CONSTITUENTS

Country Mkt Cap Index Sector Sector
( USD Billions) Wt (%) WL (%)
MAROC TELECOM MA 2.13 9.02 Telecom Srves  50.3
SAFARICOM KE 2.1 8.91 Telecom Srves  49.7
NIGERIAN BREWERIES NG 1.93 8.17 Cons Staples 42.2
ATTIJARIWAFA BANK MA 1.43 6.05 Financials 12.0
MCB GROUP MU 1.41 5.96 Financials 11.8
ROCKCASTLE GLOBAL (ZA) MU 1.40 5.90 Financials 11.7
GUARANTY TRUST BANK NG 1.21 o.11 Financials 10.2
EAST AFRICAN BREWERIES KE 1.09 459 Cons Staples 23.7
NESTLE FOODS NIGERIA NG 0.95 4.03 Cons Staples 20.8
ZENITH BANK NG 0.88 3.70 Financials 7.3
Total 14.55 61.45

MSCI FM Africa. Source : www.msci.com
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BROOKINGS QUALITY. INDEPUNDINCE, WMPALT,

3.  Renforcer le role des établissements non

bancaires dans le financement des PME

Adapter les marchés de capitaux a travers des Bourses des PME

_

Bourses des PME (Harwood et Konidaris,
2015)

Les initiatives en Afrique comprennent la JSE AltX (Afrique du Sud) et I'Alternative Securities
Market (ASeM Nigeria). Harwood et Konidaris (2015) recommandent :

» Une concentration sur les PME qui ont un taux de croissance substantiel
» Un lien juridique entre la Bourse des PME et la Bourse principale

» Le maintien du contenu des informations réclamées en dépit du colt

» L'autorisation des placements privés

» Le recours a conseillers professionnels réglementés pour passer au crible les émetteurs en
vue d’améliorer la fiabilité des émissions

» Une campagne d'accompagnement et de sensibilisation publique et une formation pour les
PME

» Envisager des incitations fiscales pour les investisseurs

FMI- BCEAO: Conférence Régionale CEDEAO
Dakar, Sénégal

20 Septembre 2016
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Mise en ceuvre d'une Bourse des PME

Dette

1) Investisseurs de dette privée
2) Préts bancaires

ST

Acteurs

mondiaux Grande majorité du financement

e Obstacles limitant les garanties exigées des
9 PME

publics

In‘ve’stlsseurs Fonds propres

privés

1) Investisseurs de capital risque

Philanthropes 2) Bourse

Investisseurs
d'impact

Bourse classique Bourses des PME
Gouvernements

Composée de grandes Incitations a entrer en

entreprises, établies Bourse

Qui contréle I'entrée en Bourse des
entreprises ?
Bourses des PME

d'entrée

Bourse standard
Conseiller en

Bourse elle-méme o N
investissement

Subventionné

Sy et Syrvud, a paraitre

Options de
financement

*Financement
complémentaire

Monde des
PME

PME sans
acceés au
capital

PME ayant un
prét bancaire

Composition d'une Bourse des PME

| Développement ultérieur : Bourse des PME composée
d'indices

Véhicules de placement

Indices de

placements Agriculture‘

ESG*/but non ‘

par secteur

« Solide systéme électronique d'échange et systéme de dépot central

« Moindre fréquence de soumission des documents d'information financiére
« Campagnes de rapprochement/de sensibilisation du public

« Etc.

Sy et Syrvud, a paraitre

fucratif—

FMI- BCEAO: Conférence Régionale CEDEAO
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Cinq éléments a retenir

1. Le financement bancaire des PME est soumis a certaines
limitations car :

* Les évaluations des risques de crédit, qui permettraient de réduire
I'asymétrie informationnelle entre les PME et les banques, ont un co(t
fixe trop élevé (ou pas suffisamment bas), les banques ne sont pas
motivées a financer les PME sans une forme de subvention ;

+ De nombreuses PME opérent dans des secteurs (technologie et
services) avec peu d'actifs tangibles ou dans des environnements ou
I'exécution des contrats est déficiente (droits fonciers) ;

2. Des solutions innovantes et a base de technologie (Fintech)
peuvent contribuer a surmonter ces limitations.
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3. Les PME ont besoin de différents types de financement, en fonction
de leur stade de développement. Les grandes PME, plus développées,
ont accés aux marchés boursiers mais ceux-ci devront étre adaptés.

4. La réglementation devra rester en phase avec I'innovation.

5. Les PME devraient étre une priorité pour les décideurs, elles créent
des emplois : une politique avantageuse pour tout le monde !
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