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 Les start-ups représentent une révolution 
du tissu économique moderne, dans la mesure 
où elles proposent une alternative au modèle 
entrepreneurial classique, voire même, dans un 
point de vue plus large, un véritable écosystème 
industriel à l’échelle micro et macro-économique. 
Par modèle entrepreneurial classique nous 
entendons cette tendance vieille comme monsieur 
Smith à vouloir proposer une o!re relative à une 
certaine demande. 

Les start-ups vont plus loin, elles accompagnent 
la demande vers l’o!re, en se concentrant sur 
l’aspect pratique, c’est-à-dire faciliter l’accès 
des consommateurs vers le produit proposé.
Qu’il s’agisse de sites de rencontre, d’applications 
de réservation de taxis, ou encore de rendez-vous 
médicaux, nombreuses sont ces microentreprises 
ayant bouleversé le rapport du consommateur aux 
services. 

Et il va sans dire, que les nouvelles technologies 
de l’information avancent inexorablement dans ce 
sens, celui d’un modèle toujours plus simple, plus 
pratique. Il n’est donc guère étonnant de constater 
que les smartphones sont la plateforme principale 
sur laquelle évoluent les start-ups. Les chi!res sont 
assez intéressants, et cela indépendamment des 
types de services proposés par les applications/sites. 

En Afrique sub-saharienne, on constate la mise en 
place progressive d’un écosystème de start-ups. Bien 
que celui-ci soit embryonnaire, les jeunes pousses 
qui le composent commencent à se développer dans 
un environnement économique en forte croissance. 
En Mauritanie par exemple, où la croissance du 
PIB s’élevait à 6,7%1 en 2013, une initiative privée 
telle que le MauriAppChallenge montre que le 
processus de développement africain sait se nourrir 
des innovations techniques et technologiques 
pour améliorer la vie des locaux. Cette rencontre 
organisée tous les ans a pour but la réunion 
de développeurs d’applications collaboratives 
qui bien souvent ont un impact sociétal direct. 

En e!et, l’application TaxiSecure par exemple, 
3ème place lors du challenge, conjugue interactivité 
mobile et intérêt général en proposant à ses usagers 
d’être informés de la conformité du taxi qu’ils 
empruntent avec les normes en vigueur dans le 
pays. Celle-ci leur permet également d’enregistrer 
le trajet du véhicule et de le localiser en temps 
réel. Fonctionnalités utiles dans un pays encore 
secoué par le meurtre barbare de Penda Soghé. 

L’exemple de SmarCity, qui a remporté la deuxième 
place du même concours est tout aussi éloquent. 
En e!et, l’application permet d’a"cher sur son 
mobile les écoles, cliniques, commissariats, et 
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autres services de proximité grâce à un système 
de géolocalisation en temps réel, facilitant ainsi 
la vie des touristes qui représentent une manne 
économique pour le pays.  Ces deux exemples 
constituent une véritable révolution du modèle 
économique national traditionnel plutôt axé 
sur la pêche, l’élevage et l’extraction minière. 

Elles re#ètent également deux évolutions 
de l’Afrique, la modernisation des outils de 
communication et la convergence des habitudes de 
consommation vers un modèle occidental. En e!et, 
de telles applications existaient déjà dans des pays 
plus riches bien avant le moment de leur  création 
en Afrique, il s’agit ici d’une sorte de rattrapage. 
L’exemple de SmarCity montre également une 
adaptation de l’o!re d’applications à des besoins 
particuliers locaux. 

En Afrique sub-saharienne, l’émergence d’une classe 
moyenne et la démocratisation du smartphone², 
impulsées par les constructeurs émergents tels 
que Xiaomi et Huawei font dorénavant du 
consommateur africain une cible potentielle pour 
toutes ces start-ups.  

Seulement, quelques dissonances contextuelles 
nécessitent une approche plus précise, comme nous 
allons le faire par la suite. En somme, l’égal accès aux 
outils de communication tels que les smartphones, 
les ordinateurs et autres appareils électroniques, 
permet de dépasser les problématiques plus 
anciennes liées à l’équipement des ménages. 

Il s’agit de rester réaliste et ne pas occulter les 
problèmes %nanciers de certaines régions, 
seulement, il convient aussi de remarquer 
l’élévation du niveau de vie dans les grandes 
villes et au cœur des régions les plus dynamiques. 

Mobilité, connectivité, simplicité, ces trois mots 
d’ordre aujourd’hui essentiels aux entrepreneurs 

de demain doivent orienter chaque nouvelle 
initiative, chaque démarche d’amélioration et 
chaque processus d’expansion dans le cadre de 
l’entreprise. Essentiels à tel point que l’on pourrait 
s’interroger sur la capacité de ces start-ups à 
constituer la base d’un nouveau paradigme de 
développement plus éloigné du modèle classique.

En e!et, dans la mesure où ces entreprises nouvelles 
sont mues par une logique de rattrapage économique 
et social, il est intéressant d’étudier leur capacité à 
favoriser une croissance économique tenant compte 
des spéci%cités locales et donc un développement 
durable, plus pragmatique et moins calqué sur 
un modèle occidental  impossible à reproduire.  
L’impossibilité vient de ces dispositions culturelles 
propres au continent noir, et par conséquent, 
ces comportements des consommateurs 
foncièrement di!érents qui sont autant de 
variables dans l’équation économique africaine. 

Quelles seraient les perspectives de croissance si 
une nouvelle vague d’entrepreneurs brillants se 
décidait à emporter les consommateurs africains, 
avides de nouvelles technologies, vers un modèle 
économique unique, original, enveloppant 
l’ensemble des us et des mœurs sub-sahariennes ? 
Le concours MauriAppChallenge est ainsi un bel 
exemple de ce qui pourrait être, dans le meilleur 
des cas, un modèle de développement des NTIC.

De nombreuses start-ups, foisonnent en Occident, 
et constituent  ainsi un moteur pour la croissance 
économique du pays, atteignant parfois des 
dimensions comparables aux entreprises classiques. 
Ainsi Google, naguère start-up est aujourd’hui 
capitalisée à plus de 383 milliards de dollars. Les 
récents succès de Whatsapp, de Xiaomi ou encore 
d’UBER montrent la capacité des pays riches à 
capitaliser sur les atouts intrinsèques au monde des 
start-ups. 

La plateforme brésilienne de crowdfunding 
Queremos ! qui permet à ses abonnés d’encourager 
la venue de leurs artistes préférés dans leur ville a 
récemment débarqué aux Etats-Unis sous la marque 
WeDemand après avoir multiplié son nombre 
d’utilisateurs par 54.  Elle revendique aujourd’hui 
150 000 utilisateurs et un chi!re d’a!aires en hausse 
de 50%5.

15%3
61millions d’appareils 

vendus en 2014
Avec un taux de 

pénétration de 
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Si le nouvel écosystème de start-ups brésiliennes 
représente un modèle susceptible d’être exporté 
aux États-Unis, en vertu de son dynamisme, de 
son originalité, pourquoi ne pas l’envisager pour 
l’Afrique ? 
L’avenir nous laisse donc espérer de belles 
réalisations. Mais le présent n’est pas en reste 
comme nous le montre cette carte des incubateurs 
et des espaces de coworking sur le continent. 

Cependant ces initiatives rencontrent également des 

di"  cultés. Le CTIC DAKAR, un incubateur leader 
au Sénégal, constate des capacités d’investissement 
relativement limitées au vu des besoins encourus par 
les populations, et des propositions d’investissement. 
En e! et, bien qu’étant le premier incubateur accéléré 
d’Afrique de l’Ouest, le CTIC DAKAR n’accompagne 
qu’une dizaine de start-ups par an.

Une autre problématique est la survie des entreprises. 
La grande majorité des start-ups ne dépassent pas 
deux ans, car elles sont rattrapées par les réalités 

6   NSE 1 | Afrique 3.0 : la révolution start-up 



sociales propres à leur environnement : l’absence 
d’infrastructures dignes de ce nom, le manque de 
% nancement (la grande majorité des pays africains 
n’o! re pas de subventions publiques aux initiatives 
privées) mais aussi la rude concurrence avec les 
grosses entreprises nationales et multinationales.

En e! et, certaines entreprises déjà bien implantées 
sur le territoire africain disposent d’un monopole non 
seulement économique, mais aussi psychologique. 

Les start-ups africaines jouissent donc d’un contexte particulier qui permet d’envisager une 
multitude de business models répondant à un ensemble de besoin divers et mouvants dans 
une Afrique en croissance et toujours plus connectée. Il s’agit donc de trouver des solutions de 
% nancement pertinentes a% n de favoriser l’éclosion d’un écosystème de start-ups massif fondé de 
manière robuste autour des nouvelles technologies.

En somme, elles disposent d’un rapport de con% ance 
solide avec leurs clients, et ne laissent ainsi que peu 
de place à d’autres initiatives privées d’envergure 
moindre. 

La start-up africaine d’avenir n’a donc pas vocation 
à concurrencer les producteurs, mais à améliorer, 
ou à faciliter leur rapport aux clients, en proposant 
des solutions pratiques liées à l’activité d’entreprises 
plus grandes.
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 Avec 7 des 20 premières places du classement 
des économies en plus forte évolution dressé par la 
Banque Mondiale, l’Afrique sub-saharienne a"che 
aujourd’hui un dynamisme indéniable et un potentiel 
énorme. A l’image du Nigéria qui occupe désormais 
le rang de première puissance économique africaine 
depuis la réévaluation de son PIB, l’ensemble du 
continent poursuit sa diversi%cation, favorisée par 
la lente émergence d’une classe moyenne solide.

C’est donc sans surprise que l’on relève des succès 
tels que les fonds du géant américain Carlyle, le 
Carlyle Sub-Saharan Africa Fund, qui a annoncé le 
16 avril dernier, sa clôture à 700 millions de dollars 
pour un objectif initial de 500 millions. Et d’après 
Marlon Chigwende (Managing Partner chez Carlyle 
et responsable de la région Afrique sub-saharienne) 
« hormis la Banque africaine de développement, 
qui a engagé des fonds d’une valeur de 50 millions 
de dollars, la plupart des investisseurs sont des 
nouveaux venus en Afrique ».
 
L’intérêt des plus grands pour la croissance du 
continent, se voit con%rmé par l’activité des 
fusions-acquisitions avec notamment la récente 
entrée d’Axa au capital d’African Reinsurance 
Corporation, le 1er réassureur du continent ou 
encore l’hyperactivité sub-saharienne de Publicis 
qui en est à sa 7ème acquisition dans la région en 

un an avec le rachat de Epic Communications6. 
Cependant, d’excellentes perspectives ne doivent 
pas obscurcir le jugement du %nancier, notablement 
en matière de risque.
 
Dans son African Business Agenda de 2014, Pierre-
Antoine Balu (PwC) met en lumière des tendances 
dans la perception de la croissance africaine. Ainsi, 
d’après lui, l’afropessimisme du début des années 
2000  et l’afroptimisme  des années 2010 ont laissé 
place à l’afro-réalisme qui conçoit de manière 
pragmatique les opportunités de croissance, ainsi 
que les risques et les challenges qui en découlent. 

La  perception  du risque  joue  donc  un rôle 
fondamental dans les décisions d’investissement 
en Afrique, et le plus souvent au détriment du 
continent, dont le potentiel semble aujourd’hui 
indéniable. Il est donc primordial d’améliorer la 
lisibilité du risque pour réduire la di!érence entre 
risque perçu et risque réel. 

Cet article du département Recherche de SunayON 
a donc pour objectif de mettre en lumière un certain 
nombre d’initiatives d’acteurs économiques visant à 
%nancer les entreprises en Afrique sub-saharienne 
tout en optimisant le rapport au risque pour ne 
pas subir une perception erronée de la réalité 
économique.

MUTUALISER LE RISQUE EN AFRIQUE
Irwin TCHETCHENIGBO
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Malgré le fait qu’elles représentent une part 
importante de l’activité économique, les PME 
africaines connaissent d’importantes di"  cultés de 
% nancement bancaire en raison d’une pluralité de 
facteurs. D’après Jeune Afrique, on estime à 500 
milliards de FCFA le besoin de % nancement des 
PME non satisfaits7.

Le premier facteur macroéconomique d’explication 
est d’ordre structurel. En e! et, la structure bancaire 
actuelle favorise les transactions avec les grandes 
entreprises uniquement. 

La faiblesse du cadre institutionnel dans certaines 
régions empêche une bonne compréhension du 
risque et de son évaluation qui sont nécessaires à 
l’investissement en fonds propres, bloquant ainsi le 
développement du crédit et l’actionnariat simpli% é. 

Ce contexte favorise l’aversion au risque des banques 
qui acceptent en moyenne 68,7% des demandes 
de crédits des petites entreprises en Afrique sub-
saharienne contre 81,4% dans les autres régions du 
monde8.

Malgré la di"  culté de récolte des 
informations, on estime aujourd’hui 

que les PME représentent...

95%
70%
19%

de l’activité manufacturière
au Nigéria
de l’emploi industriel au 
Nigéria9

de l’emploi au Cameroun

45%
33%

de l’emploi sur le continent 

du PIB du continent 

Et constituent ...

Top 20 des pays en plus forte croissance, 
d’après la Banque Mondiale 

ASIE PACIFIQUE

Macao

Mongolie

Laos Chine

Sri Lanka
Cambodge

EURASIE Moldavie
Kirghizistan

Ouzbékistan
Turkménistan

Tadjikistan

AM. LATINE

Panama

Paraguay

AFRIQUE

Libéria
Soudan du Sud 

Éthiopie

Côte d’Ivoire

Congo

Mozambique

Ghana

Le difficile financement bancaire 
des entreprises africaines

Un second  facteur  est  le manque de lisibilité 
du risque souverain qui pousse l’investisseur 
étranger à investir dans plusieurs pays à la fois 
pour éviter de brutaux retournements de situation 
mais qui se voit forcé d’e! ectuer un benchmark 
long, compliqué et couteux dans plusieurs 
régions à la fois pour mieux comprendre le 
cadre dans lequel son investissement va évoluer.  

Un troisième facteur est l’asymétrie de l’information 
comptable et les problématiques qu’elle engendre: 
peu d’entreprises disposent d’une information 
comptable % able et certi% ée, bien que celle-
ci soit nécessaire à l’investissement bancaire. 
Les raisons sont diverses et vont de la volonté 
des gérants d’éviter le harcèlement % scal à 
la falsi% cation de comptes pure et simple.

Le % nancement par le crédit traditionnel est donc 
compliqué et l’impact de cette di"  culté à maitriser 
le risque se traduit par des taux d’intérêts proches 
de 15,6% en moyenne pour les petites entreprises 
entretenant d’excellentes relations avec leur banque 
contre 11% dans les autres pays développement10.

Ce contexte a donc poussé les entreprises à se 
tourner vers un autre type de crédit : le micro-crédit 
qui a pour but l’intégration au système % nancier 
d’acteurs traditionnellement marginalisés. Nous 
allons cependant voir que la micro% nance ne peut 
être une réelle alternative.
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La micro%nance, alors en pleine expansion, a été 
perçue par certains acteurs comme un nouveau 
mode de %nancement de l’activité entrepreneuriale. 
Ainsi, en 2011, l’Afrique sub-saharienne  recevait 
11% des engagements mondiaux de %nancement 
du micro-crédit11.

 La micro%nance a donc cru dans l’encours de crédit, 
notamment au Sénégal où la croissance annuelle 
de la part des IMF dans les encours de crédit 
s’élève à 32% annuels entre 1990 et 201012 contre 
10,8% pour les structures bancaires classiques.

Au Cameroun, les IMF sont impliquées dans le 
%nancement des TPE qui portent l’économie du 
pays. En e!et, près de 15% des micro-entrepreneurs 
camerounais ont %nancé le lancement de leur 
activité à l’aide de la micro%nance contre 30% pour 
les tontines13.

La micro%nance arrive donc à remplir son rôle initial :  
fournir un accès au crédit à des acteurs économiques 
marginalisés comme les micro-entreprises qui sont le 
plus souvent dénuées d’une comptabilité aux normes. 
Pourtant, s’il est vrai qu’elle répond e!ectivement 
à un besoin en crédit pour les micro-entreprises, 
elle est clairement insu"sante pour le %nancement 
d’une activité économique de PME car les faiblesses 

1 La problématique morale : l’institution de 
micro%nance n’est pas censée se muer en 

banque commerciale, mais se doit d’accompagner 
les micro-entreprises dans le %nancement de leur 
activité commerciale à court terme. Cette confusion 
des rôles peut s’avérer problématique. En e!et, 
l’IMF est alors incitée à béné%cier de la rentabilité 
%nancière de ses prêts à la performance sociale, 
s’éloignant ainsi de son but initial et se rapprochant 
d’obligations liées à un statut de banque.

2 La volatilité des fonds disponibles (épargne 
soumise à de fréquents retraits) pour une IMF 

l’empêche de %nancer à long terme l’activité des 
entreprises. Le risque d’exploitation à long terme 
n’est donc pas maitrisé.

Le fossé de la microfinance 
entrepreneuriale

Organisations dédiées à l’o!re presque exclusive 
de services %nanciers de proximité, a%n de 
promouvoir l’activité économique des populations 
à faibles revenus, qui n’ont généralement pas ou 
di"cilement accès au secteur bancaire formel. 

Institut de microfinance (IMF)

liées au mode de capitalisation des IMF les 
empêchent de jouer le rôle de %nancement et de 
crédit d’envergure entrepreneuriale normalement 
alloué aux banques en raison de plusieurs limites :

3 En raison d’une législation limitant leur 
capitalisation (loi 95-03 dite PARMEC au         

Sénégal), les IMF n’ont pas les moyens %nanciers 
su"sants pour entrer au capital des entreprises 
a%n d’optimiser la solvabilité de ces dernières.

Il est donc plus adéquat de visualiser l’IMF comme 
un moyen de %nancement complémentaire de la 
banque si l’on désire établir un %nancement moins 
risqué et cela que l’on se pose du côté de l’investisseur 
ou de l’entrepreneur. Le risque de l’entreprise et 
donc de l’investissement est ainsi réparti entre une 
banque commerciale traditionnelle, une IMF et 
l’investisseur.

On béné%cie ainsi d’une répartition du risque 
%nancier mais également du risque de l’entreprise en 
soi car elle béné%cie d’un triple accompagnement et 
des compétences de chacune de ses parties prenantes 
en capital14.

Le système de garantie coopérative des 
IMF permet une mutualisation du risque. 
A%n de réduire le risque de défaut aboutissant 
généralement à une augmentation du prix des 
prêts non performants les IMF s’appuient aussi sur 
un système de garantie coopérative : le groupe de 
caution solidaire. 

O!re de services %nanciers destinés aux individus 
pauvres exclus du système bancaire traditionnel, 
sans revenus réguliers et sans droit de propriété. 
Inclut principalement les prêts, les produits 
d’épargne, la micro-assurance, les transferts 
d’argent et le crédit-bail. (Dé%nition du baromètre 
de la micro%nance ; 2010)

MICROFINANCE
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D’après Cécile Lapenu, « Le principe de la caution 
solidaire veut qu’au sein d’un groupe d’emprunteurs 
qui se sont choisis librement, tous sont responsables 
du bon remboursement de l’ensemble du groupe. » 15

Il s’agit donc d’octroyer un prêt à un groupement 
d’entrepreneurs dont la responsabilité est égale 
face au devoir de remboursement du crédit.
Cette collectivisation du risque % nancier permet 
d’amoindrir celui-ci en raison du caractère collectif 
de la contrepartie liée au défaut.

Ainsi la sanction encourue en cas de non-respect 
des engagements, le refus de tout nouveau prêt 
à l’ensemble des membres du groupe, assure un 
certain pouvoir de dissuasion à l’encontre de chacun 
des membres.

De plus, les valeurs traditionnelles d’honneur et de 
solidarité sont encore un frein au défaut de paiement. 
On constate une réelle e"  cacité de ce mécanisme 
avec des taux de remboursement de 75%16  au Togo. 

2 000 100 000
LĞ�ďĞƐŽŝŶ�ĞŶ�Į�ŶĂŶĐĞŵĞŶƚ

d’après l’Agence Française de Développement

Micro entreprises
Entreprises individuelles TPE / PE Grandes PME

IMF Chaînon manquant Banque traditionnelle

Le micro-crédit apporté par les IMF peut donc 
être vu comme un instrument de répartition du 
risque % nancier et entrepreneurial dans un cadre 
d’investissement en PME et TPE.
 
Il s’agit d’une solution e"  cace qui favorise 
relativement le développement d’un modèle 
d’investissement  à  la  fois  social  et  rentable. 

Cependant les limites sont claires et identi% ées, 
la taille notamment des opérations et leur durée 
restent problématiques, raccourcissant ainsi à 
l’extrême la durée des investissements et le volume 
des transactions. 

En e! et, comme vous pouvez le voir sur la % gure ci-
dessus, le besoin en % nancement des entreprises est 
di"  cilement satisfait par le micro-crédit.

Les TPE et PME de taille intermédiaire évoluent 
dans un environnement % nancier contraignant 
en raison d’une incapacité à atteindre la taille 
critique nécessaire à l’investissement bancaire.

Ce gap qui constitue un véritable obstacle au 
décollage économique impacte à court et long terme 
les stratégies de développement des entreprises 
locales en transformant le risque % nancier en 
risque d’exploitation, plus global, en raison d’une 
incapacité de soutien de la croissance commerciale. 

On peut donc se pencher sur le Private 
Equity, qui lui concerne les opérations en 
haut de bilan et qui permet d’assurer une 
plus grande pérennité des investissements.

Quid du risque d’un tel processus d’investissement ?
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Le terme Private-Equity, ou encore capital-investissement, désigne « une forme spéci% que d’investissement 
institutionnel dans des entreprises privées ayant pour  objectif le % nancement de leur développement ou de 
leur transformation »17.

Avec  136% de croissance annuelle du montant des levées de fonds entre 2012 (1,4 milliards de dollars) 
et 2013 (3,3 milliards de dollars)18 puis, plus récemment,  les succès des fonds Helios II (900 milliards de 
dollars) en 2011 et Helios III (1.1 millions de dollars) en 2014 de Helios Investment Partners, une % rme 
panafricaine de Private-Equity, on ne peut que constater l’intérêt croissant des investisseurs locaux et 
internationaux pour l’industrie sur le continent. 

Fin 2014, le marché culminait à 7.2 milliards d’euros19, et nombreux sont les acteurs économiques qui 
voient ce mode d’investissement comme une réponse réaliste et e"  cace aux problématiques d’un continent 
en pleine croissance dont les besoins de % nancement en infrastructures sont estimés à 90 milliards de 
dollars annuels par la Banque Mondiale. 

A"  chant des retours sur investissement de plus en plus attractifs compte-tenu de la baisse du risque 
(démocratisation du continent, réduction des con# its, réformes gouvernementales), le Private-Equity 
africain béné% cie de perspectives favorables qui permettent son expansion. Il s’agit donc pour les 
gouvernements et les institutions internationales de favoriser le maintien de cette dynamique de croissance. 
Ainsi, de nombreux moyens ont été mis au point a% n de permettre à l’investisseur étranger d’accroitre la 
maitrise du risque africain. L’exemple des initiatives de la Banque Africaine de Développement (BAD), 
qui constitue la dernière partie de cet article, permet donc d’en aborder plusieurs caractéristiques. 

Nord 
ROI : 1,1

Centre
ROI : 0,6

Ouest
ROI : 1,2

Afrique du 
Sud

           ROI : 1,1   

Sud
ROI : 1,0

Est
ROI : 1,4

>Ğ�ƌĞƚŽƵƌ�ƐƵƌ�ŝŶǀĞƐƟ�ƐƐĞŵĞŶƚ�ĞŶ��ĨƌŝƋƵĞ�;ƉĂƌ�ƌĠŐŝŽŶƐͿ͕
d’après le Private Equity Roundup Africa (EY, 2014)

12  NSE 1 | Mutualiser le risque en Afrique

Le Private Equity 



Mutualiser le risque en Private 
Equity : l’exemple de la BAD

En investissant massivement dans les infrastructures, 
la Banque participe ainsi à leur développement 
sur un continent dont la croissance crée des 
problématiques d’équipement réelles dont l’impact 
sur la société se fait ressentir à bien des niveau de la 
vie quotidienne.
Elle a aussi pu réaliser des sorties d’investissement 
plus qu’honorables avec un Taux de Rendement 
Interne de 5,7% lors de sa sortie du Fonds Acacia 
qui se focalise sur les PME par exemple20. 

L’initiative de la BAD permet de tirer plusieurs 
leçons sur la maitrise du risque % nancier :
-L’investissement à fort impact social et 
économique peut tout à fait être rentable en Afrique
-Les processus de sécurisation d’un investissement 
peuvent passer par une multitude de facteurs 
qui n’ont pas forcément la même importance 
ailleurs, ainsi l’un des grands soucis de l’institution 
n’était pas le potentiel des investissements 
mais la capacité des gérants à bien l’exploiter
-De faibles montants n’empêchent pas un 
rendement intéressant en sortie d’investissement 
et ce malgré la prudence de l’investissement mis en 
place par la BAD. 

A% n de d’encourager l’investissement étranger, 
la Banque Africaine de Développement  a mis au 
point une stratégie basée sur le Private Equity. Son 
principe est simple, en prenant des participations 
importantes dans un fonds, elle lui permet 
d’atteindre une taille critique. Celui-ci peut par la 
même occasion, béné% cier de l’aura de l’institution 
et donc d’une publicité positive qui attire de 
nouveaux investissements car les marchés le 
perçoivent comme étant moins risqué. 

Cette stratégie a eu pour e! et la création 
d’un e! et de levier conséquent : pour chaque 
million de dollars investis par la Banque, 5 
millions de dollars supplémentaires le sont 
par d’autres institutions et des particuliers.
 
A% n de sélectionner les fonds dans lesquels elle 
va investir, la banque a mis au point un processus 
de notation structuré par un ensemble de facteurs 
tels que  l’impact des investissements sur le 
développement, l’augmentation des revenus et des 
impôts reversés à l’État générés par l’investissement 
ou encore, plus traditionnellement, la rentabilité 
% nancière.

Agroalimentaire
(7,5%)

Transports
(7,5%)

>ĞƐ�ŝŶǀĞƐƟ�ƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�����;ƉĂƌ�ƐĞĐƚĞƵƌͿ͕
d’après la Banque Africaine de Développement

Il existe de nombreux moyens de mutualiser le risque lorsque l’on investit en Afrique, il est 
possible de passer par les banques de développement, les institutions de micro% nance mais 
également certains acteurs comme les fonds de garantie (FONGIP, le FAGACE ou encore le GARI 
par exemple). L’investisseur doit donc envisager un ensemble complexe de systèmes impliquant 
diverses parties prenantes pour sécuriser son investissement et développer son portefeuille en 
Afrique à l’aide de conseils d’experts capables de l’orienter vers les pivots locaux les plus optimaux 
au vu de son projet.

Santé
(2,5%)

Médias
(4,5%)

Industrie
(3,5%)

Pétrole /
Gas (6%)

Technologie 
(8,5%)

Telecoms
(22%)

Énergie 
(6%)

Services financiers
(11,5%)

Services
(13,5%)

Mines
(7%)
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L’étude économique nous permet de réaliser chaque 
jour un peu plus la diversité des structures mises en 
place par les sociétés pour croître et se développer. 

Chaque situation économique et culturelle 
produit des particularités en termes de 
%nancement des entreprises qui peuvent 
constituer de véritables phénomènes sociaux. 

Ce court article de SunayON aura donc pour but 
la mise en lumière d’un style de %nancement, 
méconnu en Europe mais très développé en Afrique 
(il concerne plus de 50% des adultes au Congo et 
près de 47% de la population au Cameroun21) : 
le crédit rotatif, plus connu sous son appellation 
populaire, la tontine.
 
Voici comment fonctionne une Associations 
d’Epargne et de Crédit Rotatif (AECR) :  
Chacun apporte régulièrement une somme %xe. 
Y personnes par exemple, donnent X euros. À 
chaque réunion du groupe, ses Y participants 
versent donc la somme de X euros à un des 
membres qui reçoit donc l’intégralité du dépôt, 
soit X*Y euros. Et ainsi de suite, jusqu’à ce que 
tous les adhérents aient pro%té de la tontine.

L’argent récolté est versé dans plusieurs caisses qui 
ont des rôles bien déterminés avec des taux dé%nis 

dans le cadre d’un règlement intérieur basé sur 
l’accord des membres, en voici quelques exemples :
– La caisse d’épargne, qui produit des intérêts selon 
le montant déposé avant le mois décidé d’une 
période en cours. Le crédit est accordé à un taux %xé 
par l’assemblée, qui rémunère le capital pendant 5 
mois dans le cas où l’emprunteur garde ce capital 
sans rembourser durant cette période. Les intérêts 
sont ensuite stoppés dès la %n de cette dernière.
– La caisse secours, qui intervient lors d’événements 
malheureux touchant un membre de la communauté
– La caisse manifestations, qui, est utilisée lors des 
événements heureux (mariage, baptême). Elle sert 
à octroyer une somme dé%nie par avance, une 
fois l’an, à chaque membre vivant un événement 
heureux dé%ni
– La caisse assurance décès d’un membre du 
FED, qui intervient lorsqu’un membre décède. 
Cette caisse doit toujours être approvisionnée, 
par conséquent les membres vivants doivent 
obligatoirement cotiser après un décès 

La cotisation est remise périodiquement, c’est-à-
dire à tour de rôle, aux membres de la tontine, 
suivant un calendrier établi, après tirage au sort.
Il est intéressant d’observer que le mode de 
fonctionnement de ces crédits rotatifs est fondé 
autour de notions propres à la psychologie de 
l’africain.

FINANCER LA CROISSANCE : LA TONTINE 
Michel-Ange KOUNGA
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Dans la mesure où les tontines sont mises en 
place entre des membres d’un même réseau, elles 
mettent en évidence la solidarité omniprésente 
entre les membres d’une même communauté. 
L’informalité des dépôts et des retraits traduit 
l’éthique africaine du respect de l’autre et de la 
con% ance, puisqu’il n’y a pas de cadre légal, à 
proprement parler, pour assurer la stabilité de 
telles initiatives. La notion du temps, extrêmement 
# exible, est visible au travers de ce système, en e! et, 
les rotations entre membres peuvent parfois prendre 
plusieurs années.  De même, l’importance des 
obsèques et le respect des ancêtres in# ue la gestion 
des caisses des tontines, ainsi le respect d’une certaine 
rigueur quant aux caisses visant la couverture 
des frais funéraires est directement lié à cette 
particularité culturelle de l’Afrique sub-saharienne.

Les tontines sont également des solutions 
de % nancement pour la vie quotidienne, et 
assurent une certaine sécurité en cas d’imprévus. 
Toutefois, il existe une orientation professionnelle 
de ces crédits rotatifs qui servent également 
d’alternative à la faiblesse contextuelle des 
subventions privées et publiques. Les tontines 
constituent ainsi le second mode de % nancement 
des unités de production informelles, c’est-à-dire 
des commerces de base qui constituent des parts 
importantes de l’économie de la sous-région. 

L’exemple de la tontine montre une mise en commun 
originale des ressources qui permet de % nancer les 
événements de la vie courante mais aussi les activités 
commerciales. Il montre également que le continent 
o! re des opportunités toujours plus grandes. Une 
multitude de déclinaisons de ce modèle produit une 
multitude d’opportunités. Ainsi le % nancier voit dans 
ce système une accumulation de capital à optimiser 
tandis que l’industriel y voit une forme de crédit 
productif nécessaire à l’installation progressive 
d’une société de consommation à l’occidentale.
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Il est important d’avoir une bonne compréhension des mœurs locales pour adapter des solutions 
de % nancement en Afrique. C’est donc en mettant en œuvre les moyens nécessaires pour que 
se rencontrent ces di! érents acteurs économiques que la croissance africaine deviendra une 
prospérité partagée.

Article du mois prochain sur le % nancement

L’e-paiement pourrait incarner une véritable 
révolution des moyens de paiement des 
consommateurs  africains et s’inscrit parfaitement 
dans une logique de consommation via des 
interfaces numériques telles que les smartphones, 
encore une fois, dans la limite de la situation 
actuelle. 

Le contexte technologique semble donc favorable 
à l’émergence d’un véritable écosystème de 
petites start-ups africaines dont le rapport aux 
consommateurs serait facilité par des moyens de 
paiement simples, aux frais réduits et instantanés, 
ce qui représenterait clairement une alternative à 
la faiblesse des infrastructures monétaires de ces 
régions. 

Nous vous proposerons donc un article sur l’e-
paiement et le mobile banking en Afrique dans 
la prochaine Notice Stratégique Économique.

Michel-Ange KOUNGA
������������������������

FOCUS



 John Naisbitt  parlait, avec perspicacité, 
de megatrends, en se référant aux dynamiques 
économico-sociales constituant les racines de 
l’écosystème d’un ensemble géographique. Et dans 
le cadre africain, ces megatrends sont simples : 
mobilité, modernité, utilité.

Comment passer à côté de ces 3 millions de Kenyans 
et de leurs 21 millions de lignes téléphonique dont 
97% sont des lignes mobiles ? Comment ne pas être 
pris en proie par la stupéfaction face aux 880 millions 
d’abonnements mobiles africains22, équivalents 
en nombre à la somme des mobiles européens et 
américains, d’autant plus qu’en Afrique, au cours 
des 10 dernières années, le marché du mobile a 
connu une croissance de 30%23 . 

Les chi! res parlent d’eux-mêmes, et si le taux de 
pénétration mobile en Afrique noire n’est que de 
60%, il ne s’agit, au reste, que de l’illustration du 
clivage entre les villes et les campagnes, qui demeure 
encore aujourd’hui une variable dans l’équation 
géoéconomique africaine. 

Mais il est inutile de rappeler que l’essentiel de la 
croissance économique africaine, et notamment 
la partie la plus soyeuse de son tissu économico-
industriel, est constituée en majorité par son 
complexe périurbain et son lot d’originalités.

Nous sommes loin de ces années sans lumière 
ni réseau, aujourd’hui, le Congolais préfère le 
Wiko au combiné téléphonique, et n’hésite pas 
à multiplier les abonnements. L’expansion  des 
nouvelles technologies  a favorisé  le dynamisme 
des échanges, et aucune  innovation intéressante 
ne  saurait passer en Afrique dans les trappes 
de l’oubli. Sans exagération aucune, tout reste 
à faire, et les faiseurs de monde sont attendus 
de pied ferme par les populations africaines. 
Le mobile, dont le développement semble être 
favorisé par un contexte défavorable, permet 
tout de même des avancées signi% catives. 
En e! et, nombreux sont les analystes qui 
attribuent cet engouement des Africains pour la 
téléphonie mobile au manque d’infrastructures 
de téléphonie % xe, plus classiques, et l’accès 
di"  cile à Internet au début du XXème siècle.
Pourtant, McKinsey estime que l’internet mobile 
pourrait représenter 10% de l’économie africaine en 
202524. 

Cette dynamique est représentative de l’objet de 
cet article de SunayON. Celui-ci a pour but la mise 
en avant d’un mode de ré# exion entrepreneurial 
pragmatique qui s’appuie sur une idée simple : si 
l’État faillit, l’acteur privé, lui, peut réussir à o! rir 
au consommateur-citoyen une alternative en raison 
de la # exibilité qu’o! re le monde des a! aires. 

INITIATIVES PRIVÉES ET FAILLES DE L’ÉTAT 
L’EXEMPLE DES «SACHETS WATER»
Michel-Ange KOUNGA
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 Pour commencer, il est important de 
rappeler le contexte africain, au sein duquel la 
majeure partie des initiatives entreprises par l’Etat 
sont synonymes d’échec. En somme, l’Africain 
est voué à entreprendre là où son gouvernement 
échoue, et nombreux sont les échecs, notamment 
dans les domaines les plus importants, tels que le 
traitement de l’eau par exemple ; la déplorable 
qualité des entreprises publiques constitue 
logiquement le point de départ pour une 
privatisation massive des économies africaines.

point d’eau potable, et plus précisément, c’est la 
seule région au monde où l’accès des populations 
à l’eau potable a diminué au cours de ces dernières 
décennies. Les initiatives telles que l’ensachage 
d’eau potable, dont les tarifs sont d’environ 
0,50€ pour trois litres, constituent ainsi une 
alternative sérieuse aux systèmes traditionnels 
d’approvisionnement en eau, et indiquent à quel 
point la privatisation constitue l’ultime recours 
aux défaillances des services publiques gangrénés 
par l’incompétence généralisée de ses agents etc.

De nombreuses études montrent également que le 
modèle de puri%cation de l’eau à l’occidentale est, 
en raison de son coût notamment, inapplicable aux 
sociétés africaines. Au-delà de l’incompétence des 
agences publiques, la di"culté à laquelle celles-
ci doivent faire face, ou plutôt la complexité de 
l’équation périurbaine africaine impose peut-être 
une approche autre que la simple copie d’un modèle 
dit performant.

Une approche écologique peut être envisagée. 
Éventuellement, il s’agit de ne pas reproduire le 
désastre algérien, dont le gaspillage atteignit des 
proportions proches de 40%25  de l’eau, une fois 
prélevée des nappes phréatiques. La sachet water, eau 
vendue en sachet, bien répandue sur le continent, 
semble être une alternative au système de distribution 
de l’eau classique qui s’appuie sur des tuyauteries. 
Au Nigéria, la vente de sachets est estimée à 45 
millions de dollars et de manière plus générale, la 
consommation d’eau en sachet et en bouteille par ces 
populations atteint des proportions proches de 60%.
De tels chi!res mettent en avant le regard 
du consommateur, qui voit en ce type de 
produits une alternative aux modèles de 
consommation traditionnels, constituant en 
somme une sorte de sécurité en termes d’hygiène. 

Mais, encore une fois, dans l’optique d’une start-up, il 
est impensable d’espérer concurrencer la production 
de bouteilles d’une entreprise telle que Kirène 
(Sénégal), qui détient plus de 80% du marché de l’eau 
minérale. Au contraire, il s’agit plutôt de participer 
à la constitution d’un lien plus pratique entre ces 
gros producteurs et leurs clients. Par exemple, 
assurer la distribution de ces mêmes bouteilles ou 
bonbonnes d’eau, en proposant des services de 
livraison, de remplissage de bonbonnes vides, etc. 

Europe de
 l’Ouest

Amérique du 
Nord

Afrique

370

535

880
�ďŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�ŵŽďŝůĞƐ�ĞŶ�ϮϬϭϰ�;ĞŶ�ŵŝůůŝŽŶƐͿ͕ 
d’après le Ericsson Mobility Report 
(Novembre 2014)

En outre, l’extension de la démographie africaine, 
notamment dans les grandes villes, dicte la mise en 
place d’un tissu économique et social approprié. Le 
développement chaotique de ces dernières nécessite 
un encadrement fondamental au bien-être des 
populations locales. De nombreuses situations 
d’insalubrité sont observées sans qu’aucune 
solution digne de ce nom ne soit proposée; les 
gouvernements ne parviennent pas à assurer une 
production d’eau potable capable de soutenir 
l’accroissement démographique exponentiel que 
connaissent des villes telles qu’Accra, Lagos, etc. 

Ces dernières années on trouvait par exemple 
dans l’eau au Ghana les parasites suivants: 
Microsporidia sp 14/27 (51.2%), Cryptosporidium 
parvum 17/27 (63.0%), Cyclospora cayetenensis 
16/27 (59.3%), Sarcocystis sp. 18/27 (66.7%).

De manière générale, l’Afrique sub-saharienne 
est l’une des rares zones où seule une minorité 
de la population observe un accès régulier à un
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Plus généralement, c’est en observant l’ensemble 
des défaillances publiques africaines que l’on peut 
imaginer, voire même envisager, d’intéressantes 
opportunités en termes de création d’entreprise 
comme le montrent ces deux autres domaines 
d’activité, déjà en place en Afrique de manière plus 
ou moins avancée :

A l’heure où les MOOCs et les e-bibliothèques se 
répandent en Occident, remettant en question les 
modes d’enseignement traditionnels, la mise en 
place de tels services en ligne o! re des opportunités 
en terme d’éducation mais aussi de business qui se 
cache derrière cette accessibilité de la connaissance. 
Nous voyons là un moyen de un moyen de répondre 
e"  cacement aux cruelles lacunes qui se font sentir 
dans le domaine de l’éducation dans de nombreuses 
régions (professeurs non payés, vétusté des 
infrastructures…).

Les questions autour de l’aménagement urbain se 
font de plus en plus pressantes au vu de la croissance 
démographique africaine. Face à cela, le manque 
d’infrastructures de transports en commun et l’état 
des infrastructures routières incite à se tourner vers 
des modèles adaptés. Extrêmement populaires, les 
motos-taxis apparaissent comme des concurrents 
très sérieux pour les taxis traditionnels mais surtout 
comme une véritable spéci% cité africaine ancrée dans 
les mœurs et comme la clé de la mobilité urbaine à la 
# exibilité si exotique. Estimés à 40 000 au Togo, ils 
représentent aujourd’hui 80% des transports publics, 
jusque-là dominés par les taxis et les minibus, avec 
des tarifs d’environ 15 centimes d’euros la course. 
Selon le journal Le Togolais, ils représenteraient un 
chi! re d’a! aires de 700 millions de francs CFA (1 
million d’euros) avec plus de 60 000 emplois créés. 

Ces deux éléments montrent indubitablement que 
le concept du Homegrown market solution est plus 
que jamais d’actualité en Afrique. 

Cependant le rôle des acteurs privés est bien la 
création d’un marché axé sur le service. La création 
d’un cadre facilitant le développement de ces 
initiatives relève de la mission de l’État qui doit 
s’assurer que ce développement se déroule dans 
des conditions adéquates qui améliorent la vie des 
locaux. En e! et, le manque de contrôle du commerce 
des mototaxis favorise la mortalité routière et 
aujourd’hui, l’Afrique sub-saharienne compte 28 
décès sur la route pour 1000 habitants, soit 4 fois 
plus qu’en Europe26 . 

L’initiative privée peut donc représenter un danger 
si le cadre n’est pas maitrisé. Le rôle des acteurs 
économiques est le complément d’une o! re publique 
et non pas son remplacement pur et simple. Le 
caractère salvateur de l’initiative privée demande 
également une prise de recul en termes de santé 
publique. Ainsi le scandale des sachets pure water au 
Ghana nous rappelle le besoin d’humilité du monde 
des a! aires face à l’Etat. En e! et, les sachets water 
vendus contenaient une eau presque stagnante et 
sont encore soupçonnés aujourd’hui d’être à l’origine 
d’épidémies de choléra dans certaines régions. 

Il est également nécessaire de réaliser que le manque 
de propositions d’investissements, notamment pour 
la mise en place d’infrastructures de puri% cation 
de l’eau, freine grandement toute initiative privée 
digne de ce nom. En ce sens, l’investissement massif 
dans les infrastructures de puri% cation de l’eau 
pourrait s’avérer porteur si la # exibilité du mode 
de distribution pouvait rencontrer la technicité des 
moyens de puri% cation massive. 

De manière générale, si certaines initiatives privées 
sont synonymes d’amateurisme et représentent, 
dans une certaine mesure, un danger pour les 
consommateurs, notamment en termes d’hygiène et 
de santé, c’est en partie dû au manque de moyens et à 
l’urgence de la situation qui imposent une approche 
pour le moins hasardeuse de ces problématiques 
concernant la distribution de l’eau.

Cours en ligne 

Mototaxis
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Il est donc important pour l’entrepreneur et l’investisseur de lire clairement le paysage économique 
au travers d’une grille complexe de facteurs qui permettent de voir la façon dont les entreprises 
répondent à un besoin. Saisir les opportunités qu’o! re l’Etat au travers de ses défaillances serait 
tout à fait naturel en Afrique sub-saharienne, terre du système D, dont les habitants sont toujours 
à l’a! ut d’innovations techniques et économiques améliorant leur quotidien. Il est cependant 
nécéssaire de ne pas surestimer le rôle des acteurs privés qui n’est pas de remplacer mais de suppléer.
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