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Résumé

En zone CEMAC, la question du financement de long terme revient sans cesse dés qu’il est
question d’infrastructures, d’industrialisation ou de continuité des politiques d’investissement.
Alors que les besoins sont immenses, le systéme reste captif de I’intermédiation bancaire
classique et de dettes publiques standards. Les marches de capitaux régionaux, encore peu
profonds et illiquides ne permettent pas d’aligner la maturité des ressources a celle des projets.
Cet article analyse, sous I’angle de la finance stratégique, analyse comment les Etats et les
Entreprises peuvent intégrer les instruments financiers innovants pour briser ce cycle. L’étude
explore des arbitrages réels : diversification des sources, gestion des risques et soutenabilité. La
méthodologie combine une revue de littérature spécialisée et une analyse fine de I’architecture
institutionnelle propre a la région. Il en résulte un cadre conceptuel reliant les contraintes du
marché aux mécanismes d’ingénierie financicre réellement mobilisables dans la sous-région.
Mots clés : Finance stratégique— instruments financiers innovants - Ingénierie financiere -

Soutenabilité de la dette - Diversification des capitaux régionaux.

Abstract

In the CEMAC region, the issue of long-term financing constantly resurfaces whenever
infrastructure, industrialization, or the continuity of investment policies are discussed. While
the needs are immense, the system remains constrained by traditional banking intermediation
and standard public debt. Regional capital markets, which remain shallow and illiquid, do not
allow for aligning the maturity of resources with that of projects. This article analyzes, from a
strategic finance perspective, how governments and businesses can integrate innovative
financial instruments to break this cycle. The study explores real trade-offs: diversification of
sources, risk management, and sustainability. The methodology combines a review of
specialized literature with a detailed analysis of the region’s institutional architecture. The result
is a conceptual framework linking market constraints to financial engineering mechanisms that
can actually be mobilized in the subregion.

Keywords: Strategic finance — innovative financial instruments — financial engineering — debt

sustainability — diversification of regional capital.
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1. Introduction

1.1.  Contexte général et justification du théme
Dans la CEMAC, I'investissement de long terme n’est pas un théme abstrait : il se lit dans des
besoins treés concrets, qu’il s’agisse d’énergie, de transport, de connectivité ou de capacités
industrielles. Ces projets, par nature, s’inscrivent dans des horizons longs. Trés longs. Ils
demandent aussi une stabilité¢ de financement que les économies de la région peinent encore a
garantir de maniere systématique. Or, I’on sait que la transformation de I’épargne en
financement productif - sa mobilisation, mais aussi son allocation - constitue un mécanisme
central du développement économique, et que sa qualité¢ dépend largement de I’organisation du
systtme financier (Levine, 1997), ce qui renvoie immédiatement a des questions
institutionnelles et de marché.
Dans les faits, les canaux de financement restent principalement bancaires, avec des ressources
souvent orientées vers le court ou le moyen terme, pour des raisons de structure de bilan et de
gestion de liquidité. La dette publique joue un rdle important, mais elle se heurte a des arbitrages
désormais bien connus : colit de refinancement, contraintes de soutenabilité, et parfois
exposition a des chocs macroéconomiques. Entre ces deux poéles, les marchés de capitaux
régionaux existent, mais leur profondeur et leur base d’investisseurs demeurent limitées, ce qui
restreint la capacité a porter, a grande échelle, des instruments a maturité longue. C’est un
chantier encore ouvert, qui appelle des choix stratégiques explicites.
C’est précisément dans cet interstice que se situe 1’intérét des instruments financiers innovants.
Le terme est discuté, et il peut préter a confusion si I’on confond nouveauté et pertinence. Dans
cette recherche, il renvoie plutét a des dispositifs permettant de structurer autrement le
financement : mieux répartir le risque, attirer de nouveaux investisseurs, adosser les flux de
remboursement a des revenus plus prévisibles, ou encore combiner dette et quasi-fonds propres
selon la nature du projet. L’innovation peut étre technique, institutionnelle, et parfois
organisationnelle, notamment via la digitalisation. Mais, dans tous les cas, elle n’a de portée
¢conomique que si elle s’insére dans une stratégie cohérente, pensée sur le long terme.

1.2. Problématique et question de recherche
Le point de départ est donc un constat : la région fait face a un déficit de financement de long
terme, au sens ou l’offre effective d’instruments adaptés ne couvre pas la demande
d’investissement, qu’elle soit publique ou privée. Ce déficit ne se résume pas a un manque de
liquidités ; il tient aussi a la maturité des ressources, a la capacité de mutualisation des risques

et a la faible intégration des marchés. Pour certains projets, cela se traduit par des montages
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complexes, fortement dépendants de financements externes, ou par des reports
d’investissement. Pour les entreprises, I’enjeu se manifeste souvent par un coiit du capital élevé
et par une contrainte de financement qui limite la croissance, méme lorsque les opportunités
d’investissement existent.
Dans d’autres contextes, I’innovation financiére a contribu¢ a élargir 1’éventail des solutions
disponibles : titrisation, structuration de garanties, instruments thématiques, financements
hybrides. Il ne s’agit pas d’ériger ces pratiques en modele universel, car I’innovation apporte
aussi de la complexité et exige un encadrement solide. Néanmoins, la littérature rappelle que
de nouveaux instruments peuvent améliorer 1’efficience de la finance et soutenir
I’investissement, lorsque les régles de marché et la gouvernance sont adaptées (Merton, 1992),
ce qui conduit a interroger, avec prudence, les conditions de leur mobilisation en CEMAC.
Or, en CEMAC, la question décisive n’est pas uniquement celle de la disponibilité des produits.
Elle est celle de leur intégration stratégique : comment s’articulent-ils aux objectifs de long
terme des acteurs, aux contraintes institutionnelles, et aux arbitrages entre colt, risque et
flexibilité. C’est dans cet esprit que la question de recherche est formulée : Comment les
entreprises et les Etats de la CEMAC intégrent-ils les instruments financiers innovants dans
leurs stratégies de financement a long terme ? Cette formulation en « Comment » inscrit I’article
dans une démarche qualitative et exploratoire : il s’agit de comprendre des mécanismes
d’intégration (choix d’instrument, structuration, exigences de gouvernance, conditions de
crédibilité) plutdt que de tester une relation causale sur données d’enquéte. En cohérence avec
cette posture, I’étude mobilise une revue de littérature et une analyse documentaire centrées sur
la CEMAC ; la validation empirique par entretiens ou questionnaires n’est pas réalisée dans ce
texte et constitue donc une limite assumée, appelée a étre traitée dans des prolongements. Afin
de rendre ce prolongement opérationnel, un guide d’entretien semi-directif proposé est présenté
en annexe D comme outil de validation future des propositions.

1.3.  Objectifs et contributions de la recherche
L’objectif général de ’article est de proposer un cadre théorique et stratégique d’analyse de
cette intégration. Autrement dit, il s’agit de construire une grille de lecture capable d’expliquer,
de maniére structurée, pourquoi un instrument innovant peut étre choisi, comment il est
combiné avec d’autres sources de financement, et dans quelles conditions il devient crédible
sur un horizon long. Cette ambition suppose de dépasser une approche purement descriptive :
la question n’est pas « quels instruments ? », mais plutot « pour quels usages stratégiques, et a

quel prix en termes de risques et de gouvernance ? ».
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Trois objectifs spécifiques organisent le travail. Le premier est conceptuel : clarifier les notions
d’innovation financiere, de stratégie de financement de long terme et de finance stratégique, en
les reliant aux débats classiques sur la structure du capital, la gouvernance et la gestion des
risques. La théorie de la finance d’entreprise est ici un repére utile, notamment pour expliciter
les arbitrages entre colt du capital, controle et flexibilité, tels qu’ils sont discutés dans les
synthéses contemporaines (Tirole, 2006), et pour éviter de surestimer la portée d’ une innovation
uniquement technique. Le deuxiéme objectif est contextuel : caractériser I’architecture des
marchés financiers et le cadre institutionnel en CEMAC (régulation, infrastructures de marché,
base d’investisseurs), car ces éléments conditionnent directement la faisabilité des instruments.
Le troisieme objectif est intégratif : proposer un cadre conceptuel distinguant les logiques
propres aux entreprises et aux Etats, tout en tenant compte de leurs interactions, notamment via
les politiques publiques et la régulation.

La contribution attendue est double. Sur le plan théorique, I’article précise ce que peut signifier
une intégration stratégique d’instruments innovants dans un environnement de marchés peu
profonds, en articulant finance stratégique et contraintes institutionnelles. Sur le plan
managgérial et de politique économique, il fournit des reperes opérationnels — conditions de
cohérence, points de vigilance, exigences de gouvernance — a destination des décideurs
publics, des régulateurs et des dirigeants d’entreprise, afin de guider des choix de financement
plus alignés sur les investissements de long terme.

1.4.  Plan de ’article

La suite de ’article s’organise selon un fil conducteur méthodologique cohérent (Co-P-C-A).
La contextualisation est posée dans I’introduction et approfondie en section 3, qui décrit
I’architecture financiére de la CEMAC et les besoins de financement de long terme. La
problématisation est explicitée en section 1.2 a travers le déficit de financement long et la
question de I’intégration stratégique. La conceptualisation est développée en section 2 par le
cadrage théorique (structure financiére, gouvernance, innovation) et par la proposition du cadre
conceptuel. L’analyse des résultats, entendue ici comme résultats de I’analyse documentaire et
conceptuelle, est présentée en section 5 en distinguant les logiques des entreprises et celles des
Etats. La section 6 discute la portée des résultats, les conditions de crédibilité et les risques,

avant qu’une conclusion en section 7 ne synthétise les apports, les limites et les perspectives.
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2. Cadre conceptuel et théorique
2.1.  Définition et typologie des instruments financiers innovants

L’expression « instruments financiers innovants » est souvent utilisée de maniére large, parfois
trop large, au point d’englober des réalités trés différentes. Dans le cadre de cette recherche, je
retiens une définition opérationnelle centrée sur la fonction économique de 1’innovation plutot
que sur sa nouveauté formelle. Un instrument est dit innovant lorsqu’il modifie, par sa structure
ou par son mode de distribution, la fagon dont un agent économique mobilise des ressources,
partage les risques, ou aligne les flux financiers sur les caractéristiques d’un projet, en
particulier lorsque I’horizon est long. L’innovation peut étre technique (structuration, titrisation,
hybridation), institutionnelle (nouveaux cadres contractuels ou de gouvernance), ou
organisationnelle (plateformes numériques, nouveaux intermédiaires). Elle n’est pas, en soi, un
gage d’efficacité : sa pertinence dépend de I’adéquation entre I’instrument, le projet, et
I’environnement institutionnel qui rend I’exécution crédible. La littérature sur 1’innovation
financiere insiste d’ailleurs sur ce point : I’enjeu n’est pas uniquement de créer des produits,
mais de comprendre comment ils améliorent, ou non, la performance de la finance dans
I’économie réelle (Merton, 1992), ce qui invite a une lecture prudente et structurée.

A partir de cette définition, une typologie adaptée au contexte CEMAC peut étre construite
autour de quatre familles. La premiere regroupe les produits structurés et les instruments
d’ingénierie visant a reconfigurer le profil risque-rendement : par exemple, des montages ou
des flux futurs (redevances, revenus de projets, créances commerciales) servent de base a une
émission, ou des instruments incorporant des clauses de protection et des mécanismes de
subordination. Dans un espace financier ou la liquidité est souvent rare, 1’intérét théorique de
ces structures tient a leur capacité a rendre financables des projets autrement jugés trop risqués,
a condition de disposer d’actifs sous-jacents suffisamment tracables et d’une gouvernance
robuste. Une seconde famille concerne la titrisation au sens large : transformation d’actifs
illiquides en titres négociables, adossés a des portefeuilles de créances ou a des flux
contractualisés. Méme si ['usage effectif de la titrisation reste limité dans plusieurs économies
en développement, son intérét théorique pour la CEMAC se comprend des lors que I’on cherche
a libérer des capacités de bilan, a élargir la base d’investisseurs et a allonger la maturité du
financement, ce qui peut concerner aussi bien des institutions financiéres que certaines
entreprises disposant d’actifs et de flux stabilisés.

Une troisieme famille regroupe les obligations thématiques et instruments labellisés : green

bonds, social bonds, sustainability-linked bonds, ainsi que des emprunts structurés autour
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d’objectifs explicites. Leur logique n’est pas uniquement financiere ; elle est aussi
informationnelle. Ils visent a réduire 1’asymétrie d’information sur ’'usage des fonds, a attirer
des investisseurs sensibles a des critéres extra-financiers, et a lier la stratégie d’investissement
a des engagements vérifiables. Méme lorsque les marchés locaux sont étroits, ces instruments
peuvent théoriquement jouer un rdle de signal, mais a condition que le cadre de reporting, de
certification et de suivi soit crédible, ce qui est précisément un point de tension dans des
environnements institutionnels hétérogeénes. Enfin, une quatriéme famille concerne les
financements hybrides et quasi-fonds propres : mezzanine, obligations convertibles,
instruments a clauses contingentes, ou financements combinant dette et partage de revenus.
Dans des économies ou I’accés aux fonds propres est souvent contraint, ces solutions
apparaissent, sur le plan conceptuel, comme une maniere d’introduire de la flexibilité financicre
sans exiger immédiatement une ouverture du capital, tout en offrant aux investisseurs des
protections adaptées aux risques percus.

A ces familles s’ajoutent des solutions issues de la fintech et de la digitalisation : plateformes
de mise en relation, scoring alternatif, digitalisation des paiements, voire mécanismes de
financement participatif. Il serait excessif de présumer une substituabilit¢ immédiate entre ces
outils et les instruments de marché classiques, car leurs horizons et leurs usages différent.
Pourtant, dans un contexte ou I’infrastructure financiére est parfois fragmentée, la fintech peut
jouer un rdle d’« innovation d’acces » : elle ne remplace pas toujours le financement de long
terme, mais elle peut améliorer la circulation de I’information, réduire certains colts de
transaction et, indirectement, rendre plus efficace I’intermédiation. Au total, ce panorama ne
vise pas a annoncer une diffusion uniforme de ces instruments en CEMAC ; il sert plutot a
identifier ceux qui sont théoriquement pertinents pour répondre a un probléme central, celui du
financement de long terme, et a préparer la discussion sur les conditions de leur intégration
stratégique.

2.2.  Théories de la structure financiére et du financement de long terme

Pour comprendre le choix entre instruments traditionnels et instruments innovants, il est utile
de revenir aux cadres théoriques classiques de la structure financiére. Le point de départ,
souvent implicite, est la proposition selon laquelle, dans des marchés parfaits, la structure du
capital est sans effet sur la valeur de I’entreprise. Cette intuition, associée au cadre de référence
de Modigliani et Miller, n’a évidemment pas vocation a décrire les économies réelles, mais elle
a une vertu analytique : elle oblige a identifier précisément les frictions qui rendent les choix

financiers stratégiques, en particulier lorsque 1’horizon est long (Modigliani & Miller, 1958).
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En CEMAC, ces frictions prennent des formes trés concrétes : colits de financement, accés
limité¢ a certains marchés, asymétries d’information, contraintes institutionnelles, et risques
macroéconomiques. Dans un tel contexte, la question n’est pas de trouver une structure «
optimale » au sens abstrait, mais de comprendre comment les instruments peuvent réduire
certaines frictions ou, au contraire, les amplifier.

La théorie du compromis (trade-off) met en avant ’arbitrage entre les avantages fiscaux de
I’endettement et les colits attendus de la détresse financiere. Méme si les structures fiscales et
juridiques varient fortement selon les pays, I’idée générale reste pertinente : au-dela d’un certain
seuil, I’endettement augmente la probabilit¢é de colts indirects (renégociations, rigidités,
rationnement du crédit), ce qui est particulieérement sensible lorsque les projets sont longs et
que les revenus futurs sont incertains. Les instruments innovants peuvent alors étre analysés
comme des moyens de déplacer ce compromis : par exemple, des structures de financement
adossées a des flux de projet peuvent isoler certains risques, ou des instruments hybrides
peuvent réduire la charge fixe immédiate, tout en offrant une rémunération contingente. Dans
ce langage, I’innovation ne supprime pas le risque ; elle reconfigure la distribution des risques
et des droits, ce qui modifie la frontiere entre financement soutenable et financement fragile
(Kraus & Litzenberger, 1973). On comprend ainsi pourquoi certains instruments, bien congus,
peuvent faciliter 1’allongement des maturités, tout en limitant 1’exposition a une crise de
liquidité.

La théorie du financement hiérarchique (pecking order) insiste sur I’asymétrie d’information :
I’entreprise préfere financer ses investissements par des ressources internes, puis par la dette,
et n’envisage I’émission de fonds propres qu’en dernier ressort. Dans des marchés ou
I’information est coliteuse, ou la transparence financiere est inégale et ou la base d’investisseurs
est étroite, cet argument devient particulierement puissant. L’innovation financiere, dans cette
perspective, peut étre comprise comme une tentative de contourner ou de réduire 1’asymétrie
d’information : recours a des garanties structurées, mécanismes de signalisation, instruments
labellisés, ou contractualisation plus fine des droits de controdle. Il n’est pas rare que, dans la
pratique, des entreprises acceptent une complexité contractuelle accrue pour obtenir un cotit du
capital plus bas ou un horizon plus long. Mais cette complexité n’est soutenable que si la
gouvernance et le reporting suivent, autrement dit si les cofits de controle ne deviennent pas
eux-mémes prohibitifs (Myers, 1984). Le pecking order rappelle ainsi que le probléme n’est
pas seulement d’« inventer » un instrument, mais de rendre la relation financeur—financé

suffisamment transparente pour qu’un financement de long terme soit crédible.
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La théorie de I’agence compléte ce tableau en introduisant les conflits d’intéréts entre
dirigeants, actionnaires et créanciers, ainsi qu’entre autorités publiques et parties prenantes
lorsqu’il s’agit d’investissements publics. En présence d’agence, 1’innovation financiere peut
servir de dispositif de discipline ou de partage de contrdle : clauses restrictives, triggers, droits
conditionnels, mécanismes de suivi. Mais elle peut aussi créer des zones d’opacité si les
instruments sont trop complexes ou si les droits sont mal définis. Dans des environnements ou
les institutions de contrdle sont inégalement efficaces, la question de la gouvernance prend une
place centrale : il s’agit moins d’accumuler des instruments que d’assurer leur lisibilité, leur
tracabilité et leur alignement avec des objectifs de long terme (Jensen & Meckling, 1976). On
retrouve ici une idée simple, mais exigeante : la qualité contractuelle et institutionnelle
conditionne I’efficacité économique de 1I’innovation.

Ces théories éclairent différemment les arbitrages des entreprises et des Etats. Pour les
entreprises, I’enjeu porte sur le colit du capital, la flexibilité financiére, la capacité a absorber
des chocs et a financer un cycle d’investissement long sans rupture de liquidité. Les instruments
innovants sont alors évalués a I’aune de leur contribution a la résilience : peuvent-ils stabiliser
les flux, sécuriser des revenus futurs, attirer des investisseurs de long terme, réduire I’exposition
au risque de refinancement ? Pour les Etats, la logique est plus large : il s’agit de gérer un
portefeuille de dette, de diversifier la base d’investisseurs, d’allonger la maturité moyenne, tout
en maintenant la soutenabilité budgétaire. Ici, I’innovation peut concerner la structuration de
dette projet, des obligations thématiques, ou des partenariats public-privé mieux
contractualisés. Mais 1’Etat fait face a une contrainte spécifique : la crédibilité de I’engagement
public et la gouvernance des projets. Les lignes directrices internationales sur la gestion de la
dette publique insistent d’ailleurs sur la nécessité d’une stratégie explicite, de transparence et
de capacités techniques, ce qui est une condition préalable a 'usage maitrisé d’instruments plus
sophistiqués (International Monetary Fund & World Bank, 2014). Ce rappel est essentiel, car il
situe I’innovation financiére non comme un substitut a la gouvernance, mais comme un
prolongement de celle-ci.

2.3.  Approches stratégiques de I’intégration des instruments innovants

Parler d’intégration stratégique suppose de dépasser une lecture « catalogue » des instruments.
Une entreprise ou un Etat n’adopte pas un produit financier uniquement parce qu’il existe ; il
I’adopte parce qu’il sert un objectif, dans un cadre de contraintes, et parce qu’il s’insére dans
une architecture de financement plus large. En finance stratégique, la décision financiére est

alors pensée comme un choix de trajectoire : elle engage la capacité future a investir, la marge
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de manceuvre en cas de choc, et la crédibilité vis-a-vis des partenaires. Cette perspective conduit
a poser des questions trés concrétes : quel horizon de maturité est nécessaire ? quel risque peut
étre supporté et par qui ? quelle part de flexibilité¢ doit étre préservée ? quels droits de contrdle
doivent étre accordés aux financeurs ? Ces arbitrages, souvent discutés dans la théorie de la
finance d’entreprise, deviennent particuliérement saillants lorsque les marchés sont imparfaits
et que I’environnement institutionnel est en construction (Tirole, 2006).

Dans cette optique, les instruments innovants peuvent étre envisagés comme des leviers de
création de valeur a long terme, non pas au sens d’un gain automatique, mais au sens d’une
meilleure adéquation entre financement et projet. Un instrument qui allonge la maturité et
stabilise le profil de remboursement peut, par exemple, réduire le risque de sous-investissement
lié a des contraintes de liquidité. De méme, un financement hybride peut permettre de lancer un
projet qui, autrement, serait reporté faute de fonds propres disponibles, tout en évitant une
dilution immédiate jugée trop coliteuse. Cette logique est toutefois conditionnelle : la valeur
créée dépend de la qualité des flux, de la gouvernance, et de la capacité a contractualiser des
mécanismes de suivi. On le voit bien dans les projets d’infrastructure : le probléme n’est pas
seulement de trouver des fonds, mais de rendre les recettes futures suffisamment prévisibles et
« bancables » pour que des investisseurs acceptent un horizon long.

Les instruments innovants sont aussi des outils de gestion et de transfert des risques. Ils
permettent, en principe, de répartir le risque entre acteurs selon leur capacité d’absorption :
risque de construction, risque d’exploitation, risque de demande, risque de change, risque de
taux. Cette logique est séduisante sur le plan théorique, mais elle exige une sophistication
contractuelle et des infrastructures de marché minimales. Dans la CEMAC, ou certains risques
macroéconomiques et institutionnels sont non négligeables, la tentation peut étre de transférer
« trop » de risque vers un acteur qui, en réalité, ne peut pas le porter durablement, ce qui fragilise
I’ensemble du montage. L’ intégration stratégique suppose donc une discipline : identifier les
risques réellement transférables, distinguer ce qui reléve de la couverture de marché, de la
garantie institutionnelle ou du partage contractuel, et accepter que certaines incertitudes restent,
par nature, non diversifiables.

Enfin, les instruments innovants constituent un moyen de diversification des sources de
financement. Cette dimension est souvent décisive en environnement de rareté : lorsque le crédit
bancaire est contraint ou trop court, attirer d’autres investisseurs devient un objectif stratégique.
Les obligations thématiques, par exemple, peuvent mobiliser des investisseurs institutionnels a

la recherche d’actifs alignés sur des mandats spécifiques ; les structures adossées a des flux de

Revue Francaise d’Economie et de Gestion www.revuefreg.fr Page 98



http://www.revuefreg.com/

Revue Francaise d’Economie et de Gestion

ISSN : 2728- 0128 /F

Volume 7 : Numéro 8 rancaise
D'Economie et de Gestion

projet peuvent intéresser des financeurs spécialisés ; la digitalisation peut élargir I’accés a des
instruments de financement plus petits, plus fragmentés. Mais la diversification n’est pas
seulement quantitative. Elle est qualitative : elle introduit de nouveaux interlocuteurs, de
nouvelles exigences de transparence, et parfois une discipline de reporting qui transforme la
gouvernance financicre, ce qui peut étre vécu comme une contrainte autant que comme un
progres.
Cette intégration stratégique dépend, au fond, de trois conditions. La premicre est la capacité
d’ingénierie financiére : savoir structurer, négocier, calibrer des instruments complexes, en
maitrisant leurs implications sur la trésorerie et le risque. Cette capacité n’est pas uniquement
technique ; elle est aussi organisationnelle, car elle suppose des fonctions financiéres capables
de dialoguer avec des investisseurs et des régulateurs. La deuxiéme condition est la qualité de
la gouvernance, au sens large : transparence des décisions, clarté des responsabilités, qualité du
reporting, capacité de controle. Sans gouvernance crédible, I’instrument innovant devient
rapidement un facteur de suspicion ou de renchérissement du financement. La troisiéme
condition est la sophistication des marchés et des investisseurs : profondeur minimale, régles
de marché, infrastructure de réglement-livraison, existence d’investisseurs de long terme. A
défaut, méme un instrument théoriquement pertinent peut rester sans preneur. L’intégration
stratégique n’est donc pas un acte isolé : c’est un processus, situ¢, graduel, qui dépend d’une
trajectoire institutionnelle.

2.4.  Proposition d’un cadre conceptuel d’intégration en zone CEMAC
Sur la base des éléments précédents, il est possible de proposer un cadre conceptuel simple,
mais suffisamment structurant, pour analyser I’intégration des instruments financiers innovants
en CEMAC. Je l'organise en trois blocs : entrées, mécanismes, sorties. Les entrées
correspondent aux déterminants initiaux qui rendent I’innovation financiére plus ou moins
pertinente. Elles incluent, d’abord, les besoins de financement liés a la nature du projet : durée,
intensité capitalistique, profil de revenus, exposition aux risques opérationnels. Elles incluent
ensuite les contraintes institutionnelles : cadre réglementaire, qualité¢ des infrastructures de
marché, capacité de supervision, disponibilité¢ d’informations financiéres fiables, et profondeur
de la base d’investisseurs. Enfin, elles intégrent le profil de risque du porteur (entreprise ou
Etat) : solidité financiére, crédibilité, capacité a supporter des chocs, et qualité de la
gouvernance.
Le bloc des mécanismes décrit la maniere dont les acteurs transforment ces entrées en décisions

financieres. Il s’agit, d’abord, d’un choix d’instrument : dette classique, instrument hybride,
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obligation thématique, structure adossée a des flux, montage de partage de risque. Mais le choix,
en réalité, est rarement univoque. Il implique presque toujours une structuration et une
combinaison : articulation entre plusieurs sources de financement, allocation des risques par
contrat, définition des garanties, clauses de suivi, et organisation du reporting. A ce niveau, la
finance stratégique intervient explicitement : I’instrument retenu doit étre cohérent avec
I’horizon du projet et avec la stratégie globale, qu’il s’agisse d’une stratégie d’entreprise
(croissance, diversification, résilience) ou d’une stratégie publique (investissement,
soutenabilité, crédibilité¢). Le mécanisme inclut également I’ajustement aux contraintes de
marché : calendrier d’émission, ciblage des investisseurs, conditions de liquidité, et modalités
de gestion post-émission.

Les sorties correspondent aux effets attendus, qui ne sont pas uniquement financiers au sens
étroit. Bien sir, on attend des impacts sur la structure financiere (maturité, colit, mix dette/quasi-
fonds propres), sur la capacité de financement de long terme, et sur la gestion des risques
(réduction du risque de refinancement, meilleure répartition des risques). Mais on attend aussi
des effets sur la gouvernance : exigence de transparence, discipline de reporting, et crédibilité
renforcée aupres des investisseurs. Dans ce cadre, le contexte CEMAC n’est pas un arriére-plan
; il est une variable explicative. On peut ainsi résumer la logique du schéma conceptuel de la
manicre suivante : contexte institutionnel et de marché en CEMAC — stratégie financicre
(entreprises/Etats) — sélection et structuration d’instruments innovants — résultats stratégiques
en termes de financement, de risque et de crédibilité. Ce cadre n’impose pas une trajectoire
unique ; il sert plutdt a poser les bonnes questions, au bon moment, et a rendre comparables des
situations qui, sinon, resteraient décrites de facon dispersée.

3. Contexte de la CEMAC et architecture des marchés financiers
3.1. Présentation de la CEMAC et besoins de financement de long terme

La CEMAC regroupe six Etats — Cameroun, République centrafricaine, Tchad, République du
Congo, Guinée équatoriale et Gabon — unis par un projet d’intégration économique et par un
cadre monétaire commun. Cette architecture régionale donne a la CEMAC une particularité
importante : certaines politiques, notamment monétaires, sont pensées a 1’échelle régionale, ce
qui peut contribuer a stabiliser des anticipations, mais impose aussi une discipline
macroéconomique et une coordination institutionnelle qui ne vont pas toujours de soi.
L’existence d’institutions communes structure la trajectoire de développement financier et
influence la manicre dont les marchés peuvent, a terme, se consolider et gagner en profondeur,

comme le rappellent les documents institutionnels de la CEMAC (Commission de la
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Communauté Economique et Monétaire de I’Afrique Centrale [Commission CEMAC], n.d.).
Cette dimension régionale est un élément déterminant pour le financement de long terme, car
elle conditionne la taille potentielle du marché, la base d’investisseurs, et I’harmonisation des
regles.

Sur le plan économique, les pays de la CEMAC partagent plusieurs traits : une dépendance
significative a des secteurs extractifs dans certains cas, une forte sensibilité aux chocs externes,
et des besoins persistants de diversification productive. Les investissements de long terme
prennent donc des formes variées : infrastructures énergétiques et de transport, modernisation
industrielle, développement de chaines de valeur, urbanisation, services publics essentiels. Ces
projets exigent des volumes de financement importants, mais surtout une stabilité
intertemporelle. Ils ne peuvent pas étre correctement financés si les ressources disponibles sont
trop courtes ou trop volatiles. Méme lorsque les projets sont jugés prioritaires, leur exécution
dépend de la capacité a sécuriser des ressources sur une durée compatible avec leurs cycles de
construction et de montée en puissance.

Les contraintes de financement sont, elles aussi, multiples. D’abord, 1’épargne locale est
souvent insuffisante, ou mal transformée en ressources longues, en raison de la structure des
bilans bancaires et de la faiblesse relative des investisseurs institutionnels capables de porter
des horizons longs. Ensuite, la dépendance a I’égard de financements extérieurs reste un
parametre récurrent : préts concessionnels, financements bilatéraux, soutien de bailleurs
multilatéraux. Cette dépendance peut permettre de lancer des projets, mais elle expose aussi a
des contraintes de conditionnalité, a des calendriers de décaissement et a une incertitude qui
pese sur la planification. Enfin, les finances publiques sont souvent cycliques, ce qui complique
la gestion des programmes d’investissement dans la durée. On comprend alors pourquoi la
question posée dans cet article - I’intégration d’instruments innovants dans des stratégies de
long terme - n’est pas un exercice théorique détaché ; elle touche directement la faisabilité des
trajectoires d’investissement dans la région.

3.2. Impact de la finance structurée sur la croissance économique en zone CEMAC
L’architecture financiére de la CEMAC repose, dans ses grandes lignes, sur une intermédiation
bancaire dominante, complétée par des segments de marchés de capitaux en développement et
par des institutions publiques ou quasi-publiques jouant un role d’appui. Les banques
commerciales restent au cceur du financement de 1’économie, notamment pour les entreprises,
mais leur capacité a financer des projets longs est contrainte par la maturité de leurs ressources

et par des considérations prudentielles. Cette structure bancaire confére une certaine stabilité
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au financement courant, tout en révélant ses limites lorsque les projets requierent des maturités
longues et des montages complexes.
Du coté des marchés de capitaux, I’existence d’une bourse régionale constitue un signal
institutionnel fort, méme si la question de la liquidité et de la profondeur demeure centrale. Les
marchés obligataires, qu’ils concernent des émissions souveraines ou quasi-souveraines,
représentent souvent une voie privilégiée pour mobiliser des ressources au-dela du crédit
bancaire, mais leur développement dépend de plusieurs facteurs : base d’investisseurs,
transparence, infrastructures de marché, et cadre réglementaire. En CEMAC, la consolidation
des marchés et I’harmonisation des régles ont été des objectifs récurrents, avec 1’idée de réduire
la fragmentation et d’accroitre la crédibilité du marché régional, ce qui se refléte dans les
communications des institutions de place (Bourse des Valeurs Mobilieres de I’ Afrique Centrale
[BVMAC], n.d.). Ce mouvement est important pour la discussion sur les instruments innovants
: un instrument sophistiqué ne se diffuse pas dans un vide institutionnel ; il exige un minimum
de standardisation et de confiance de marché.
Les régulateurs et institutions de supervision occupent donc une place structurante. Ils ne se
contentent pas d’autoriser des instruments ; ils fixent les régles de transparence, de publication,
de protection des investisseurs, et de surveillance des risques. A coté de ces acteurs, les banques
de développement, les fonds publics ou les dispositifs de garantie peuvent jouer un role
d’amorgage, en partageant une partie des risques ou en améliorant la bancabilité des projets.
Les mécanismes actuels de financement de long terme combinent ainsi plusieurs canaux :
émissions obligataires classiques, préts concessionnels, financements syndiqués, partenariats
public-privé, et parfois montages de projet. Cela forme un paysage hybride, ou I’enjeu n’est pas
de remplacer un canal par un autre, mais de comprendre comment articuler ces canaux et a
quelles conditions des instruments innovants peuvent réellement compléter 1’existant.

3.3.  Contraintes structurelles et opportunités pour I’innovation financiére
Les obstacles a I’'usage d’instruments financiers innovants en CEMAC ne tiennent pas a une
cause unique ; ils relévent plutdt d’un faisceau de contraintes qui s’alimentent mutuellement.
La premicre contrainte est réglementaire et institutionnelle : 1’introduction d’instruments
nouveaux suppose des cadres juridiques clairs, des procédures de supervision, et des
mécanismes de résolution en cas de défaut. Sans ces éléments, la prime de risque exigée par les
investisseurs augmente, et ’instrument perd une grande partie de sa valeur ajoutée. La
deuxiéme contrainte est la capacité technique des acteurs. Structurer une émission thématique,

mettre en place un financement hybride, ou concevoir un mécanisme de titrisation exige des
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compétences spécifiques, et surtout une coordination entre plusieurs parties prenantes
émetteur, arrangeur, régulateur, investisseurs, auditeurs. Lorsque ces compétences sont rares,
I’innovation devient coliteuse, parfois trop coliteuse au regard des montants mobilisés.

La troisiéme contrainte concerne la qualité des infrastructures de marché : transparence des
prix, qualit¢ du réglement-livraison, disponibilit¢ d’informations, standardisation des
documents, et existence d’intermédiaires crédibles. Sur des marchés peu liquides, le risque de
« rester coincé » dans un titre est un facteur majeur de découragement pour les investisseurs ;
il pousse a privilégier des instruments simples, ou a exiger des rendements plus élevés. La
quatriéme contrainte, enfin, est macroéconomique : volatilité¢ des recettes publiques, cycles de
prix des matieres premiéres, risques budgétaires, incertitudes politiques. Ces risques ne peuvent
pas étre effacés par I’innovation financiére ; ils doivent étre intégrés dans la structuration, et
parfois compensés par des garanties, ce qui renvoie a nouveau a la question de la gouvernance
et de la crédibilité.

Pour autant, des opportunités existent, et elles ne sont pas négligeables. Les initiatives
d’intégration régionale et de consolidation des marchés peuvent, progressivement, élargir la
base d’investisseurs et réduire la fragmentation, ce qui est une condition quasi mécanique de
I’émergence d’instruments plus sophistiqués. L’appui d’institutions internationales peut
¢galement jouer un role d’accélérateur : assistance technique, cadres de référence, partage
d’expérience, ou participation a certaines opérations pilotes. La digitalisation constitue une
autre opportunité, plus diffuse mais réelle. Méme si elle ne finance pas directement les grandes
infrastructures, elle peut améliorer la circulation de 1’information, élargir certains acces au
financement, et renforcer les capacités de collecte et de tragabilité¢ des flux, ce qui contribue
indirectement a rendre certains montages plus crédibles.

Ces opportunités prennent tout leur sens lorsqu’on les relie au cadre conceptuel proposé en
section 2.4. Autrement dit, la CEMAC peut étre analysée comme un environnement ou
I’intégration stratégique d’instruments innovants dépend d’un alignement progressif entre
besoins de financement (projets longs), capacités institutionnelles (régles, supervision,
reporting) et mécanismes de structuration (garanties, clauses, allocation des risques). Ce n’est
pas une trajectoire automatique ; elle exige une séquence. Souvent, I’innovation commence par
des instruments relativement simples, bien encadrés, avant de se complexifier. L’ important,
dans une perspective de finance stratégique, est de préserver la cohérence : choisir des

instruments qui répondent a un besoin réel, sans introduire une complexité non maitrisée, et en
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construisant, pas a pas, la confiance de marché qui rend possible un financement de long terme
réellement durable.

4. Approche méthodologique

4.1. Nature de la recherche et positionnement de I’article
L’article adopte un positionnement théorique et stratégique, a la frontiére entre la finance
d’entreprise et I’analyse institutionnelle des marchés. L’ambition n’est pas de produire une
estimation économétrique, mais de formuler un cadre d’interprétation qui permette de
comprendre, de maniére ordonnée, comment des instruments financiers innovants peuvent étre
intégrés dans des stratégies de financement de long terme en zone CEMAC. Ce choix répond a
une difficulté fréquente dans les travaux sur I’ Afrique centrale : les discussions oscillent entre
inventaires d’instruments et constats de besoins, sans toujours expliciter les mécanismes qui
relient décisions financiéres, contraintes de marché et objectifs de long terme.
Cette option méthodologique se justifie également par la nature des données disponibles. Les
informations comparables dans le temps, homogenes entre pays, et suffisamment détaillées sur
les structures de financement sont encore inégales, en particulier pour les entreprises non cotées
et pour certains montages publics. Dans un tel contexte, la priorité consiste a clarifier les
arbitrages fondamentaux - colt, risque, controle, flexibilité - et a distinguer ce qui reléve d’un
probléme d’instrument de ce qui reléve d’un probléme d’institution et de gouvernance. La
théorie moderne de la finance d’entreprise rappelle que ces arbitrages deviennent centraux dés
lors que les marchés sont imparfaits et que 1’information est cotiteuse (Tirole, 2006). L’article
s’inscrit donc dans une logique de structuration conceptuelle préalable, concue pour étre
mobilisable, ensuite, dans des analyses empiriques et comparatives.

4.2.  Sources documentaires et critéres de sélection
Le corpus mobilis¢ combine trois catégories de sources. Premiérement, la littérature
académique en finance stratégique, structure du capital, gouvernance et innovation financiére,
utilisée pour stabiliser les concepts et identifier les mécanismes (asymétries d’information,
discipline contractuelle, partage de risques). Deuxiémement, des rapports et lignes directrices
d’institutions régionales et internationales, qui éclairent la gestion de la dette, la logique de
diversification des financements et les exigences de transparence. Troisiémement, des
documents de place et de politique publique, permettant de saisir I’architecture institutionnelle
des marchés et les priorités affichées par les acteurs de la CEMAC.
La sélection s’appuie sur des critéres explicites. Une source est retenue si elle (i) traite de

I’innovation financiére comme mécanisme (et non comme simple nouveauté), (ii) apporte un

Revue Francaise d’Economie et de Gestion www.revuefreg.fr Page 104



http://www.revuefreg.com/

Revue Francaise d’Economie et de Gestion

ISSN : 2728- 0128 /F

Volume 7 : Numéro 8 rancaise
D'Economie et de Gestion

éclairage sur le financement de long terme - maturité, refinancement, base d’investisseurs,
soutenabilité - ou (iii) décrit des contraintes institutionnelles pertinentes pour la CEMAC
(régulation, infrastructures de marché, coordination régionale). La cohérence analytique est
privilégiée : I’objectif n’est pas I’exhaustivité, mais la capacité a construire un raisonnement
cumulatif. Sur le plan temporel, 1’article accorde de I’importance aux contributions récentes
lorsqu’elles précisent 1’état des débats, tout en conservant des références plus anciennes lorsque
leur pouvoir explicatif reste élevé, ce qui évite de confondre innovation et effet de mode.

4.3. Démarche d’analyse : analyse de contenu et grille de lecture
L’analyse suit une démarche de contenu structurée. Dans un premier temps, les sources sont
parcourues afin d’identifier les thémes qui reviennent de maniére persistante : (a) la fonction
¢conomique de I’innovation (réduction des colts de transaction, amélioration de 1’information,
reconfiguration des flux), (b) la question de la crédibilité et de la « bancabilité » des projets, (c)
le role des infrastructures de marché et de la liquidité, et (d) les enjeux de gouvernance associés
aux instruments plus complexes. Cette étape vise a fixer un vocabulaire commun et a limiter
les ambiguités terminologiques, notamment lorsque les mémes mots recouvrent des réalités
contractuelles différentes selon les contextes.
Dans un second temps, une grille de lecture est construite pour relier ces thémes aux spécificités
de la CEMAC. Elle distingue trois niveaux : les besoins d’investissement (durée, intensité
capitalistique, profil de risque), les contraintes institutionnelles (regles, supervision,
infrastructures, qualité de 1’information) et les stratégies des acteurs (entreprises et Etats) qui
arbitrent entre instruments, colits et flexibilité. Pour réduire le risque d’interprétations trop «
libres », la grille a été appliquée de maniere itérative : plusieurs allers-retours entre concepts et
contexte ont permis d’ajuster les catégories, en conservant ce qui €claire réellement les
mécanismes. Enfin, cette grille sert a organiser la section d’analyse : elle permet de formuler
des conditions d’intégration stratégique, d’identifier les points de vigilance et de rendre
explicites les hypothéses sous-jacentes. L’objectif est que le cadre conceptuel ne soit pas un
schéma décoratif, mais une structure d’argumentation utilisable.
Dans une logique interprétativiste, la validation empirique la plus directe consisterait a
confronter ces propositions a des retours d’acteurs (émetteurs, intermédiaires, régulateurs,
unités de gestion de dette, directions financieres). Une telle validation par entretiens n’est pas
réalisée dans ce travail, qui demeure documentaire ; toutefois, afin de rendre cette étape de
validation ultérieure immédiatement opératoire, un guide d’entretien semi-directif proposé est

fourni en annexe D. Il est congu pour tester la cohérence des mécanismes discutés (choix
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d’instrument, contraintes institutionnelles, gouvernance, colts de transaction, crédibilité de
march¢) sans présumer des réponses.

5. Résultats de ’analyse documentaire et conceptuelle

5.1. Intégration des instruments innovants dans la stratégie de financement des

entreprises

Du point de vue des entreprises, 1’intégration d’instruments innovants commence rarement par
un « choix de produit » ; elle commence par un diagnostic. Quels projets nécessitent un horizon
long ? Quels flux peuvent étre contractualisés ? Et surtout, quel niveau de transparence et de
gouvernance I’entreprise est-elle capable de soutenir dans la durée ? Dans la CEMAC, cette
question crée une segmentation de fait. Les grandes entreprises, ou celles dont les revenus sont
relativement prévisibles, sont mieux placées pour recourir a des structures adossées a des flux,
a des instruments hybrides ou a des émissions obligataires thématiques. A ’inverse, beaucoup
d’entreprises plus petites restent dépendantes de financements relationnels, parce que les cotts
fixes de structuration et d’information sont trop élevés pour elles, du moins en 1’absence de
mécanismes collectifs.
Dans une perspective de finance stratégique, la premicre fonction des instruments innovants est
la diversification des sources de financement, donc la réduction d’un risque de dépendance.
Une entreprise qui ne dispose que du crédit bancaire s’expose au risque de rationnement et au
risque de maturité : financer long avec du court, méme partiellement, rend la trajectoire
d’investissement fragile. En théorie, accéder a des investisseurs non bancaires, méme a la
marge, peut stabiliser cette trajectoire. Mais le pecking order rappelle un point souvent négligé
: le colt du financement externe dépend de I’asymétrie d’information, et celle-ci se paie
d’autant plus cher que la confiance de marché est faible (Myers, 1984). Concrétement,
I’intégration d’un instrument innovant impose souvent un effort de formalisation : états
financiers fiables, reporting régulier, gouvernance lisible, et parfois adoption de standards plus
exigeants.
La seconde fonction est la gestion des risques. Sur un horizon long, les risques de liquidité et
de refinancement se combinent a des risques de taux et, pour certaines entreprises, de change.
Des instruments hybrides, des clauses contingentes ou des maturités mieux alignées sur les flux
peuvent contribuer a répartir ces risques. Toutefois, la sophistication contractuelle peut aussi
introduire des risques nouveaux : risque juridique, risque opérationnel, et risque de
renégociation. C’est ici que la question de la gouvernance redevient centrale. Les modeles

d’agence montrent que, lorsque les droits de contrdle et les obligations d’information sont mal
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définis, le colit des conflits et des renégociations augmente, surtout en période de stress (Jensen
& Meckling, 1976). Dans ce cadre, I’innovation utile est celle qui clarifie les incitations et réduit
les zones grises, plutot que celle qui empile des clauses.
Enfin, I’innovation peut servir I’ajustement d’une structure financiére lorsque les fonds propres
sont rares ou colteux. Les financements mezzanine ou quasi-fonds propres offrent de la
flexibilité, notamment dans les phases de montée en charge des projets. Mais ils ne sont pas
neutres : ils renchérissent souvent le colit apparent du capital et s’accompagnent de droits plus
intrusifs pour les investisseurs. L’intégration stratégique consiste alors a calibrer un compromis
: accepter un cout plus élevé pour préserver des options de long terme, ou rester sur des
instruments plus simples au prix d’une contrainte de liquidité plus forte. Dans la pratique,
I’enjeu est aussi d’éviter une « sophistication marginale » : un instrument plus complexe n’est
justifié que si le gain (maturité, stabilité, diversification) dépasse nettement les colts de
transaction et de gouvernance qu’il impose. Cette décision est indissociable des capacités
internes : compétences financicres, qualité du controle interne, et capacité a dialoguer avec des
investisseurs aux exigences différentes de celles d’une banque.

5.2. Intégration des instruments innovants dans la stratégie de financement des

Etats

Pour les FEtats, la logique est plus large et plus sensible : financer des investissements
structurants tout en préservant la soutenabilité de la dette et la crédibilit¢é budgétaire.
L’innovation financieére ne prend donc sens que si elle s’inscrit dans une stratégie de dette
explicite, qui articule objectifs (financer, lisser, diversifier) et contraintes (colts, risques,
maturités). Les recommandations internationales insistent sur la nécessit¢é d’une gestion
intégrée des risques et d’une transparence renforcée, ce qui devient encore plus important
lorsque les instruments se complexifient (International Monetary Fund & World Bank, 2014).
Un instrument innovant mal géré peut dégrader la crédibilité, et donc renchérir le financement
futur.
Un premier champ d’innovation concerne la diversification : instruments, maturités,
¢ventuellement devises, et formes de dette. Les obligations thématiques peuvent, en théorie,
attirer des investisseurs sensibles a des mandats spécifiques et améliorer la lisibilité de 1’'usage
des fonds. Elles peuvent aussi imposer une discipline de reporting sur les projets financés, ce
qui n’est pas anecdotique lorsque I’on parle d’investissement public. Mais cette crédibilité
suppose des dispositifs de tracabilité et d’évaluation, autrement dit une chaine de gouvernance

de I’investissement qui va au-dela de 1’acte d’émission. De méme, I’allongement des maturités
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peut réduire le risque de refinancement, a condition que la structure de remboursement soit
compatible avec le profil des recettes publiques, souvent cycliques.
Un second champ reléve de la gestion proactive du portefeuille. L’ innovation peut prendre la
forme d’opérations de gestion (réaménagements, échanges) ou de clauses permettant de mieux
controler certains risques. Sur le papier, ces outils stabilisent le colit de la dette ; dans la réalité,
ils exigent des capacités techniques, une supervision rigoureuse et une documentation
irréprochable. Une sophistication excessive, non accompagnée, peut produire 1’effet inverse :
accroitre 1’opacité et multiplier les zones de litige. La question clé est donc celle de la capacité
administrative et institutionnelle a suivre un instrument sur toute sa durée de vie, y compris
lorsque I’environnement macroéconomique se détériore. Dans une stratégie crédible, la gestion
de la dette et la gestion des risques de projet doivent dialoguer, car les deux se rejoignent
souvent dans les mémes engagements.
Un troisiéme champ est celui des montages de projet et des partenariats public-privé. Lorsqu’ils
sont bien congus, ils permettent de partager certains risques et de mobiliser des capitaux privés.
Mais ils créent aussi des risques spécifiques : passifs contingents, garanties implicites,
renégociations. L’intégration stratégique suppose donc une articulation fine entre la stratégie
d’investissement, la stratégie d’endettement et le cadre contractuel, afin que le risque ne soit
pas simplement déplacé hors du bilan pour y revenir plus tard. En somme, pour les Etats,
I’innovation financiere est utile lorsqu’elle renforce la cohérence et la crédibilité du
financement de long terme, et non lorsqu’elle sert a contourner des contraintes budgétaires sans
traiter leurs causes.

6. Discussion : portée, conditions de crédibilité et limites

6.1. Discussion transversale : cohérence stratégique, risques et conditions de succés
La lecture croisée met en évidence un point commun : entreprises et Etats cherchent, chacun a
leur niveau, a allonger les horizons et a diversifier les financeurs. Cette quéte se heurte
cependant aux mémes frictions : information cotiteuse, liquidité limitée, et gouvernance inégale.
La différence majeure tient au role systémique de 1’Etat. Par ses émissions, par la stabilité
macroéconomique qu’il parvient ou non & assurer, et par la régulation qu’il met en place, I’Etat
influence les conditions d’accés au financement pour I’ensemble des acteurs. Autrement dit, la
stratégie publique n’est pas seulement une stratégie « pour 1’Etat » ; elle fagonne la profondeur
de marché et, indirectement, 1’espace d’innovation disponible pour les entreprises.
Des synergies existent, et elles sont particuliérement pertinentes en logique régionale. Une

amélioration de la transparence sur les €émissions souveraines, la standardisation des pratiques
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de marché et la consolidation des infrastructures favorisent 1’entrée d’investisseurs de long
terme, ce qui peut ensuite bénéficier aux émetteurs privés. Inversement, 1’apparition
d’entreprises capables de publier une information fiable et de structurer des émissions crédibles
enrichit I’offre d’actifs et peut contribuer a la liquidité. Ce mécanisme est cumulatif, mais il est
fragile : il dépend de la confiance et de la stabilit¢ des régles, et il peut étre rapidement
interrompu par un choc ou par une incertitude réglementaire. Dans ce contexte, les initiatives
régionales ont une valeur particuliére, parce qu’elles permettent d’atteindre une taille de marché
plus compatible avec des instruments de long terme. A ce stade, des opérations pilotes, limitées
mais bien documentées, peuvent jouer un role d’apprentissage collectif en révélant les colits
réels de structuration et les attentes des investisseurs.

Le risque principal d’une adoption non maitrisée reste la complexité. Une complexité
raisonnable peut étre nécessaire pour répartir les risques ; une complexité excessive peut
produire de 1’opacité, donc de la défiance. Dans un environnement ou les capacités de contrdle
sont en construction, 1’opacité a un colt direct : elle se traduit par une prime de risque plus
élevée, par un rationnement du financement, ou par des renégociations difficiles. Les enjeux
d’agence sont alors exacerbés : lorsque les droits de controle et les obligations d’information
ne sont pas clairs, les conflits deviennent plus coliteux et plus fréquents (Jensen & Meckling,
1976). Une seconde famille de risques concerne les interconnexions : garanties croisées,
concentration des portefeuilles, dépendances implicites. Méme si les marchés sont encore de
taille limitée, la corrélation des expositions peut amplifier les chocs.

Les conditions de succes se dégagent assez nettement. Premiérement, renforcer la régulation et
la supervision, non pour freiner I’innovation, mais pour sécuriser I’information, la gouvernance
et la protection des investisseurs. Deuxiémement, développer les capacités techniques des
émetteurs et des intermédiaires : structuration, gestion des risques, documentation, reporting.
Troisiémement, privilégier une trajectoire graduelle, ou les instruments sont introduits par
étapes, évalués, puis élargis ; cette progressivité limite les effets de seuil et permet d’apprendre.
Enfin, a I’échelle de la CEMAC, la coordination régionale est déterminante : harmoniser les
régles, consolider les infrastructures, et élargir la base d’investisseurs sont des leviers qui
conditionnent directement la faisabilit¢ d’un financement de long terme appuyé sur des

instruments innovants.

Revue Francaise d’Economie et de Gestion www.revuefreg.fr Page 109



http://www.revuefreg.com/

Revue Francaise d’Economie et de Gestion

ISSN : 2728- 0128 /F

Volume 7 : Numéro 8 rancaise
D'Economie et de Gestion

7. Conclusion

7.1.  Synthése des principaux enseignements
L’article partait d’une question simple, mais exigeante : comment des instruments financiers
innovants peuvent-ils s’intégrer, de manicre stratégique, dans le financement de long terme en
zone CEMAC ? La premicere réponse est conceptuelle. L’innovation pertinente n’est pas celle
qui « ajoute » un produit au catalogue, mais celle qui remplit une fonction identifiable :
améliorer 1’information, reconfigurer des flux, partager des risques ou attirer une base
d’investisseurs plus large.
La deuxiéme réponse tient aux mécanismes. Les cadres de la structure du capital, de ’asymétrie
d’information et de I’agence montrent que les choix financiers deviennent stratégiques dés que
les marchés sont imparfaits et que la gouvernance conditionne I’exécution des contrats. Dans
la CEMAUC, la profondeur limitée des marchés, la liquidité inégale et la base d’investisseurs
encore concentrée renforcent ces frictions. L’intégration d’instruments innovants dépend donc
autant de la qualité institutionnelle (régles, infrastructures, supervision, information) que de
I’existence des instruments eux-mémes.
La troisiéme réponse est sectorielle. Pour les entreprises, 1’enjeu est de diversifier les sources
de financement, d’allonger les maturités et de gérer les risques de refinancement, tout en
préservant des options stratégiques. Pour les Etats, il s’agit de financer des investissements
structurants sans fragiliser la soutenabilité¢ de la dette, en s’appuyant sur une stratégie de dette
explicite et sur une gouvernance crédible des projets. Le cadre conceptuel proposé organise ces
enseignements autour d’entrées (besoins, contraintes, profil de risque), de mécanismes (choix,
structuration, combinaison) et de sorties (structure financiere, capacité¢ de financement,
crédibilité), afin de rendre I’analyse transposable a des travaux ultérieurs.

7.2.  Contributions théoriques, managériales et politiques
Sur le plan théorique, 1’apport principal est d’articuler finance stratégique et innovation
financiére dans un cadre régional précis, en mettant au centre les frictions de marché et les
conditions institutionnelles. Cela clarifie ce que signifie, concrétement, « intégrer » un
instrument innovant : non pas 1’adopter, mais I’insérer dans une architecture de financement
gouvernable et crédible sur un horizon long. Le cadre proposé vise ainsi a étre un outil
d’analyse.
Sur le plan managérial, I’article souligne que I’innovation financiére exige des prérequis
organisationnels. Pour les entreprises, [’acces a des instruments plus sophistiqués passe par la

transparence, le reporting, des compétences de structuration et une gouvernance financicre
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robuste. Pour les Etats, I’implication est symétrique : une innovation crédible suppose une
gestion de la dette et des projets qui privilégie la tracabilité et la maitrise des risques, car c’est
la condition de 1’acceptation par les investisseurs et, plus largement, par les parties prenantes.
Sur le plan des politiques publiques, la conclusion est nette : les régulateurs et les institutions
régionales sont décisifs dans la construction de marchés capables d’absorber I’innovation.
Standardiser I’information, renforcer la supervision, consolider les infrastructures de marché et
favoriser la coordination régionale sont des leviers qui conditionnent la profondeur, la liquidité
et la confiance. L’innovation financicre apparait ainsi comme un complément a la gouvernance
et a la stratégie d’investissement, et non comme une solution de contournement.

7.3.  Limites de I’étude et perspectives de recherche
L’étude présente des limites liées a son choix méthodologique. Elle ne propose pas de test
économétrique et ne quantifie pas I’impact d’un instrument innovant sur la performance ou sur
I’efficacité de I’investissement. Cette limite est assumée, mais elle appelle des prolongements.
Une analyse empirique renforcerait la robustesse du cadre en confrontant ses mécanismes a des
trajectoires observées, y compris lorsque les marchés sont peu liquides.
Une seconde limite tient a I’hétérogénéité interne de la CEMAC : capacités institutionnelles,
profondeur de marché et pratiques de gouvernance varient selon les pays. Une analyse régionale
met en évidence des mécanismes communs, mais elle peut lisser des différences nationales
importantes. Enfin, I’article raisonne par familles d’instruments ; or, la réussite d’un montage
dépend souvent de détails contractuels et de pratiques de place, difficiles a saisir par une analyse
documentaire seule. D’autres questions restent ouvertes, notamment la mesure des colts de
transaction réelle, la maniére dont les investisseurs arbitrent entre rendement et transparence
dans des marchés peu liquides, et les séquences institutionnelles les plus efficaces pour
construire la crédibilité d’instruments nouveaux.
Ces limites ouvrent des pistes de recherche naturelles. Des études quantitatives pourraient tester
I’effet de certains instruments (obligations thématiques, financements hybrides) sur la résilience
financiére des entreprises ou sur les colits de financement public, en mobilisant des données de
panel lorsque c’est possible. Des enquétes qualitatives, menées auprés d’émetteurs,
d’intermédiaires, de régulateurs et d’unités de gestion de la dette, permettraient d’identifier les
cotts de transaction et les mécanismes de crédibilité. Enfin, des comparaisons par pays ou par
instrument aideraient a comprendre les séquences institutionnelles qui rendent 1’innovation

durable, plutot que ponctuelle.
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ANNEXES
Annexe A — Liste des sigles
BEAC . Banque des Etats de I’Afrique Centrale
BVMAC . Bourse des Valeurs Mobili¢res de I’ Afrique Centrale
CEMAC :  Communauté Economique et Monétaire de 1’ Afrique Centrale
COBAC :  Commission Bancaire de I’ Afrique Centrale
COSUMAF : Commission de Surveillance du Marché Financier de I’ Afrique Centrale
ESG :  Environnement, social et gouvernance
FinTech : Technologies financiéres
PPP : Partenariat public-privé

Annexe B — Schéma synthétique du cadre conceptuel (description)
(1) Contexte CEMAC : profondeur de march¢ limitée, base d’investisseurs étroite, contraintes
de gouvernance et de transparence. (2) Stratégie financiere : définition des objectifs de long
terme (maturité, colit du capital, résilience) et des contraintes (risque, soutenabilité, capacité de
reporting). (3) Sélection/structuration : choix et combinaison d’instruments (obligations
thématiques, financements hybrides, structures adossées a des flux), allocation des risques,
clauses de suivi. (4) Résultats : allongement des maturités, diversification des financeurs,
amélioration de la crédibilité, réduction du risque de refinancement.
Annexe C — Précisions terminologiques
Par « instruments financiers innovants », on entend des dispositifs qui modifient la structuration
des flux et des droits (risque, controle, rémunération) afin d’adapter le financement a un projet,
sans préjuger d’une diffusion massive.
La « finance stratégique » renvoie a I’alignement entre décisions financieres et objectifs de long
terme (investissement, flexibilité, gouvernance).
Annexe D — Guide d’entretien semi-directif proposé (validation qualitative future)
Objectif
Ce guide est proposé comme instrument de validation qualitative future des propositions de
I’article. Il vise a documenter, auprés d’acteurs publics et privés, les mécanismes réels
d’intégration stratégique des instruments financiers innovants (choix, structuration, conditions
de crédibilité, contraintes de gouvernance, cotts de transaction, risques).

A. Bloc “Entreprises / émetteurs privés” (direction financiere, direction générale,
trésorerie)

1. Quels sont vos besoins principaux en financement de long terme (nature des
projets, horizon, profil des flux) ?

2. Quelles sont les contraintes majeures rencontrées (maturité, colit, garanties,

liquidité, accés au marché) ?
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3. Quels instruments innovants avez-vous envisagés ou utilisés (obligations
thématiques, financements hybrides, structures adossées a des flux, mécanismes de garantie,
autres) ?

4. Qu’est-ce qui a motivé le choix (diversification, allongement de maturité,
flexibilité, partage du risque, signal au marché) ?

5. Quelles exigences nouvelles D’instrument a-t-il introduites (reporting,
transparence, audit, covenants, clauses de suivi) ?

6. Quels couts de transaction ont ¢été déterminants (structuration, conseil,
conformité, documentation, certification éventuelle) ?

7. Quels risques ont été les plus difficiles a gérer (refinancement, taux, change,
risques juridiques, renégociation) ?

8. Quel role a joué la gouvernance interne (qualité des états financiers, controle
interne, capacité de pilotage) dans la faisabilit¢ du montage ?

9. Quels freins institutionnels avez-vous identifiés (régulation, profondeur de
marché, base d’investisseurs, infrastructure de réglement-livraison) ?

10.  Avec le recul, I’instrument a-t-il amélior¢ la capacité de financement long terme
? Sous quelles conditions cela a-t-il été vrai ou non ?

B. Bloc “Etats / agences publiques / unités de gestion de la dette”

1. Quels sont les objectifs explicites de la stratégie d’endettement a moyen-long
terme (maturité, cout, diversification, soutenabilité) ?

2. Quels instruments sont privilégiés aujourd’hui (obligations classiques, dette
projet, instruments thématiques, PPP, autres) et pourquoi ?

3. Quelle est la capacité institutionnelle de structuration et de suivi (documentation,
reporting, évaluation de projet, gestion des risques) ?

4. Quels risques sont jugés critiques (refinancement, taux, change, passifs
contingents, garanties implicites) ?

5. Dans quelle mesure des instruments innovants sont-ils envisagés pour financer
des investissements prioritaires ?

6. Quelles conditions de crédibilit¢ sont indispensables pour attirer des
investisseurs de long terme (transparence, tragabilité, audits, supervision) ?

7. Quels freins de marché limitent 1’innovation (liquidité, profondeur, base

d’investisseurs, normes, infrastructures) ?
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8. Quels mécanismes de coordination régionale seraient les plus utiles
(harmonisation des régles, standardisation, renforcement de la supervision, mutualisation) ?

9. Quels criteres permettraient d’évaluer qu’un instrument innovant a “réussi” (cout
effectif, maturité, stabilité, discipline de gouvernance, soutenabilité) ?

10. Quelles questions restent ouvertes et nécessitent, selon vous, un
approfondissement empirique ?

C. Bloc “Intermédiaires / régulateurs / investisseurs” (banques d’affaires, régulateurs,
investisseurs institutionnels)

1. Quels facteurs déterminent I’appétit pour des instruments plus innovants en
CEMAC (liquidité, information, protection, rendement) ?

2. Quelles exigences minimales de transparence et de gouvernance conditionnent
une décision d’investissement ?

3. Quels types d’instruments paraissent réalistes a court terme, et lesquels
supposent une profondeur de marché encore absente ?

4. Quelles améliorations de I’infrastructure de marché seraient les plus impactantes
(réglement-livraison, cotation, information, notations) ?

5. Quels risques de complexité/opacité observez-vous, et comment pourraient-ils

étre limités par la régulation et la standardisation ?
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