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GABRIEL FAL, PDG CGF BOURSE

«Le ralentissement de la croissance mondiale touchera les économies africaines»

La crise financiere américaine n’affectera pas le systéme bancaire africain.
L’assurance est du Président directeur général de Cgf Bourse. M. Gabriel Fal
soutient par contre que le ralentissement de la croissance mondiale touchera
les économies africaines du point de vue de la demande en matiéres premie-
res. Mais quelle est l'origine de la crise ? Comment va-t-elle se propager ?
Quelles en seront les conséquences pour les économies africaines, pour les
bourses africaines en devenir ? Le Sénégal s’en échappera-t-il ? Sur autant de
questions et d’autres, M. Gabriel Fal apporte des éclairages dans I'interview
qu’il nous a accordée. Il parle aussi de la baisse du cours de I'action Sonatel et

la rumeur sur la vente des actions de I'Etat.

Wal Fadjri : Quelle est
'origine de la crise finan-
ciéere aux  Etats-Unis

d’'Amérique ?

Gabriel Fal : Je dois d’a-
bord preciser qu’entre 500 et
1 000 milliards de dollars,
c'est le chiffre astronomique
que plusieurs analystes
avancent pour estimer le
colt a supporter par les
contribuables  américains
pour sortir le systéme finan-
cier américain de la crise des
«supprimes». En effet, vend-
redi dernier, 19 septembre,
le secrétaire américain au
Trésor Henry Paulson avait
annoncé le lancement d'un
vaste programme de sauve-
tage, aprés plusieurs semai-
nes de tergiversations o, a-
t-il reconnu, le gouverne-
ment américain a «agi au
cas par cas». Mais, il faut
«maintenant prendre des

que sont la remontée des
taux d'intérét a court terme a
partir de 2006 et la baisse
des prix de I'immobilier. .

Effet boule-de-neige, les
clients les plus fragiles sont
d’abord tombés en faillite,
ensuite ce fut le tour des éta-
blissements de crédit spécia-
lises dans les «subprimes»
et les effets ont fini par s'é-
tendre aux grandes banques
qui étaient leurs actionnaires
ou leurs banques de refinan-
cement. Au total, quelque
trois millions de foyers amé-
ricains en défaut de paie-
ment immobilisaient 1 300
milliards de dollars de préts
«Subprimes» compromis a
fin 2007, impliquant de gros-
ses banques américaines,
europeennes et asiatiques et
mettant ainsi en péril I'en-
semble du systeme financier
de la planete.

la clientéle mais des action-
naires qui ont choisi des diri-
geants qui ont pris des
risques financiers en con-
naissance de cause et qui
doivent assumer leurs pertes.

Le sauvetage a été long a
venir car deux théses se
sont affrontées : d'un coté,
la thése des pouvoirs pu-
blics, dont la Réserve fédé-

rale américaine (Fed), qui
estimait que c’est la «solida-
rité de place» qui devait
jouer. C'est-a-dire que le
sauvetage devait provenir
des banques en faveur de
I'une des leurs, prises dans
des difficultés. De l'autre, les
grandes banques américai-
nes ont soutenu que le
risque étant «systémique»
(c’est-a-dire englobant I'en-
semble du systéme financier
~ banques, assurances et
bourses - des Etats-Unis), la
puissance publique, et donc
le contribuable américain,
devait étre mis a contribution
pour effectuer le sauvetage
de Il'ensemble. Un peu
comme ce qui s'est passé
dans les années 80 avec la
grande crise des caisses

eu gain de causg.
(Suite a la page 6)

d’'épargne américaines. Elles
semblent, finalement, avoir




mesures supplémentaires et
décisives pour régler de
maniére efficace les racines
a la base des tensions sur
notre systeme financier». La
déclaration de Paulson met-
tait donc fin & une semaine
noire qui a vu le systéme
financier mondial vaciller au
point de causer la plus gros-
se faillite bancaire de I'histoi-
re des Etats-Unis avec le
dépot de bilan de la banque
d'affaires Lehman Brothers.
Du coup, les places boursie-
res mondiales ont commen-
cé a se redresser aprés une
semaine de forte déprime.

Pour comprendre l'origine
de la crise, il faut remonter a
une loi américaine de 1977,
la «Community Reinves-
tment Act» qui permet aux
citoyens a faibles revenus de
s'endetter aupres du systé-
me bancaire en vue d’accé-
der a la propriété immobilie-
re. A coté des clients solva-
bles pouvant bénéficier de
«prime lending rate» (taux
d'intérét privilégié accordé
aux signatures de premier
ordre), cette disposition léga-
le a large portée sociale a
donc offert des opportunités
a une autre catégorie de
clients a risque pour des cre-
dits dits «subprime lending
rates.

Le systéme a bien fonc-
tionné jusqu’'au milieu de
'année 2007, alimenté par
des taux d'intérét modéres,
une bulle immobiliere sans
précédent depuis 1945 et
des liguidités abondantes.
On peut dire que si le syste-
me pouvait supporter des
incidents de paiement voire
des faillites individuelles iso-
lées, en revanche, il a implo-
sé face a la conjonction de
deux facteurs défavorables

Comment avez-vous ac-
cueilli I'annonce du plan
d’assainissement annoncé
vendredi par le secrétaire
au Trésor américain Henry
Paulson ?

Il faut reconnaitre que les
mesures de sauvetage
annoncées par le secrétaire
Paulson constituent un pre-
mier pas vers la solution de
la crise qui menace I'écono-
mie américaine et le systéme
bancaire mondial. La semai-
ne derniére, on a vu deux
des plus grandes banques
d’affaires, Morgan Stanley et
Merryl Lynch étre en difficul-

‘té au point de rechercher des

soutiens auprés d'institutions
rivales, plus solides, et une
troisieme, Lehman Brothers,
déposer son bilan, sans que
les autorités ne lévent le petit
doigt pour la sauver. La
méme semaine, les pouvoirs
publics “avaient pourtant
sauvé de la faillite Fanny
Mae et Freddie Mac, deux
établissements de refinance-
ment hypothécaire, ainsi
qu'une compagnie d'assu-
rance, Aig, en prenant pour
chaque établissement le
controle de 80 % de son
capital.

Pourquoi cette politique
de «deux poids deux me-
sures» ?

Parce que dans.tout syste-
me bancaire, I'Etat est le
garant en «dernier ressort»
des dépdts du grand public.
Il n'a donc pas intérét a
lacher des institutions qui
collectent des dépdts car
d'une maniére ou d'une
autre, il aura a les rembour-
ser. Or, contrairement aux
bangues commerciales et
aux compagnies d'assuran-
ces, une banque d'investis-
sement n'a pas de dépéts de
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«Le ralentissement de la croissance mondiale touchera les économies africaines»

(Suite de la page 5) - Ces
mesures seront-elles suffisan-
tes pour réellement sortir de la
crise ?

Comme I'a reconnu le secrétaire
américain au Trésor lui-méme, il ne
s'agissait que de mesures ponc-
tuelles, isolées, décidées au fur et
a mesure que le feu se propageait
vers les institutions financiéres
ciblées. Or, la crise est de nature
«systémique», il est donc devenu
indispensable d’envisager un plan
global et plus cohérent. Cela dit, il
faut encore attendre la semaine
prochaine, avec les détails du plan
de redressement qui doit étre
adopté par le Congres.

Par ailleurs, si I'on en juge par
les réactions des marchés bour-
siers ce vendredi 19 septembre
2008, on peut dire que la confiance
a été retrouvée par la magie du dis-
cours des autorités américaines
car les Bourses européennes ont
cléturé leurs séances de cotation
avec des hausses historiques,
comme celle de Paris qui a fait un
bond de plus de 9 %. Il reste main-
tenant a mesurer |'efficacité du
plan de sauvetage sur I'économie
mondiale.

Donc la crise n'est pas encore
dénouée ?

Pas encore, car les mesures
annoncées aux Etats-Unis et en
Europe ne portent encore que sur
des aspects financiers. C'est-a-dire
qu'elles se sont limitées a Iinjec-
tion de liquidités dans le circuit
bancaire. La Réserve fédérale
américaine, la Fed, a ainsi fourni
50 milliards de dollars au systéme

bancaire le 16 septembre dernier,
apporté 85 milliards de ‘dollars a
I'assureur AIG le 17 septembre,
puis annoncé vendredi qu’'elle allait
garantir les actifs des fonds moné-
taires, sortes de Sicav a 'américai-
ne, jusqu'a hauteur de 50 milliards
de dollars.

De son coté, la Banque centrale
européenne a déja injecté 70
milliards d'euros dans le systéme
bancaire et la Banque d’Angleterre
25 milliards d’euros également,
tandis que les grandes banques
centrales, y compris la Fed, ont mis
en place un fonds de garantie
mutuel doté de 180 milliards de
dollars afin de faire face a des
besoins ponctuels de liquidités.-

Il reste maintenant a apporter les
mesures aptes a corriger les effets
de la crise sur I'’économie réelle.

Et quels sont ces effets ?

Vous savez, la crise des «subpri-
mes» pouvait difficilement manquer
de se répercuter sur I'économie
réelle. Pour de nombreux écono-
mistes, les conséquences du res-
serrement du crédit vont impacter
la consommation des ménages,
provoquer un report des investisse-
ments des entreprises qui vont étre
obligées de réduire leurs budgets
et leurs consommations intermé-
diaires et, forcément donc au bout
du compte, une baisse de la crois-
sance mondiale.

Tout cela n’aurait-il pas des
conséquences sur les écono-
mies des pays africains en géné-
ral et au Sénégal en particulier ?

Nous sommes dans une écono-
mie mondialisée, voila pourquoi le

ralentissement de 'la croissance
mondiale touchera les économies
africaines du point de vue de la
demande en matiéres premiéres.
Aujourd’hui I'lnde et la Chine qui
tirent cette demande peuvent diffé-
rer, certes, les effets de la crise sur
leurs économies respectives et
donc continuer a importer des pro-
duits africains, mais ces deux pays
ne représentent que 15 % du pro-
duit intérieur brut (Pib) mondial.
Est-ce qu'ils pourront soutenir les
85 % restants ? En d’autres ter-
mes, méme si la croissance de
I'Inde et de la Chine reste forte, il
faudrait, pour mettre les pays afri-
cains a I'abri, diversifier les origi-
nes de la demande de leurs pro-
ductions. Et pour cela, il faut que
les Africains créent les conditions
d’'une croissance endogéne et
auto-entretenue, c'est-a-dire tirée
par leurs propres économies.

Qu’en est-il du systéeme finan-
cier africain, de la Bourse régio-
nale des valeurs mobiliéres
(Brvm) notamment ?

Le systeme bancaire a été, heu-
reusement, mis a I'abri de la crise
des «subprimes», méme si cer-
tains etablissements sont filiales
de groupes internationaux. Ceci
grace a une réglementation pru-
dente, une régulation efficace. En
effet, elles se sont progressive-
ment mises a jour des 25 principes
de Bale Il qui impliguent la norma-
lisation des systémes informa-
tiques et la sécurisation des syste-
mes de paiement. Par ailleurs,
dans les pays de I'Union écono-
mique et monétaire Quest-africai-

ne (Uemoa), il a été décidé de
relever le: capital minimum  des
banques qui sera progressivement
porté & 10 milliards francs Cfa au
lieu de 1,5 milliard francs Cfa
actuellement.

Concernant les bourses africai-
nes, on peut craindre une baisse
des valeurs agricoles et. agro-
industrielles, dans le sillage d'une
demande plus faible liee au ralen-
tissement de I'économie mondiale.
La Brvm pourrait a ce titre connait-
re un léger repli compte tenu du
poids des sociétés ivoiriennes
cotées et qui interviennent dans I'a-
griculture et I'agrobusiness.

Nous avons constaté une bais-
se sensible du cours de I'action
de la Sonatel. Cette baisse est-
elle liée a la crise mondiale ou
au démarrage imminent des acti-
vités de Sudatel ?

L'observation des autres mar-
chés africains de télécoms, avec
quelquefois 5 ou 6 concurrents,
montre que l'augmentation des
taux de pénétration absorbe la
croissance des nouveaux venus
qguand l'opérateur historique est
dynamique, ce qui est le cas de la
Société nationale des télécommu-
nications (Sonatel).

L'action Sonatel a effectivement
enregistré une baisse assez signifi-
cative depuis quelques semaines,
mais les causes sont plutét d’ordre
«comptable» car les résultats du
premier semestre 2008 laissent
apparaitre une croissance de 12 %
du chiffre d'affaires. Par contre, le
résultat d’exploitation baisse de 16
% par rapport a 2007. Mais rien

d’extraordinaire, car il s'agit d'une
situation liee au changement de
méthode dans la comptabilisation
des amortissements et au déclas-
sement de certains équipements
qui ont été remplacés par de nou-
veaux, plus performants. Bien sdr,
cela réduit a court terme les res-
sources affectées a la rémunéra-
tion des actionnaires avec un
bénéfice en baisse, mais c'est un
pari sur 'avenir car cela permet a
I'entreprise de continuer & autofi-
nancer son développement. C'est
donc plutét une bonne mesure. Par
ailleurs, avec un endettement zéro,
la Sonatel a les moyens de mainte-
nir le niveau de son dividende et
ainsi rassurer les investisseurs.
Cela, plus quelques mesures relati-
ves a I'amélioration de la liquidité
du titre, notamment par la création
d'un certificat international (Gd)
devraient le faire remonter assez
rapidement.

Justement, on parle de plus en
plus de la vente des actions
Sonatel détenues par I'Etat pour,
faire financer le déficit public.
Quelle appréciation faites-vous
de ce projet ?

Si vendre est une nécessité pour
réduire la dette intérieure et ainsi
relancer I'économie, il n'y a rien a
dire. Mais vendre, c'est aussi
renoncer a des dividendes abon-
dants et réguliers qui participent de
maniére trés significative a I'équili-
bre du budget et des finances
publiques. C'est donc une décision
difficile a prendre.

Propos recueillis par Ndakhté
' M. GAYE




