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La République de Cote d'lvoire est le premier producteur et le
premier transformateur de féves de cacao au monde. Ses
capacités de transformation sont aujourd’hui supérieures a
celles du Royaume des Pays-Bas, qui disposait, jusqu’a
récemment, des capacités de transformation de féves de
cacao les plus élevées. Le Gouvernement ivoirien continue
d’encourager les investissements dans la transformation
locale des féves de cacao qui pourrait représenter 70 a
80 pour cent de la production nationale a I'horizon 2030. La
question qui nous intéresse dans cette étude est celle des
perspectives d’investissement dans la transformation
primaire du cacao et des besoins de financement induits par
cette ambition.

Nous y répondons en mobilisant des informations
obtenues sous la forme d'entretiens menés en ligne et en
présentiel a Abidjan et a San-Pédro, auprés d'une trentaine
d'institutions et d'acteurs de la transformation, du négoce,
de la collecte et du financement ainsi qu’auprés du régula-
teur, le Conseil du Café-Cacao (CCC), entre décembre 2024
et mai 2025. Laccés a des données d’usine, anonymisées
pour des raisons de confidentialité, nous a permis de com-
pléter les informations de premiére main indispensables a
I'évaluation des besoins en dépenses d’investissement et

dépenses d’exploitation et a la simulation des besoins de
financement de la filiére selon différents scénarios de prix
bord champ.

Notre travail met en évidence que la priorité
stratégique se situe dans le financement du besoin en fonds
de roulement (BFR) de lafiliére cacao, et plus particuli€rement
de la transformation, plutét que dans le financement de
dépenses d’investissement supplémentaires. Le financement
du BFR (I'argent immobilisé par une entreprise pour financer
son cycle d'exploitation) est un élément essentiel de la
viabilité de la transformation primaire du cacao en Céte
d’lvoire, tant a court terme, en raison de la hausse
spectaculaire des prix du cacao, qu’a moyen terme, en raison
de la forte croissance des capacités de transformation du
pays et de la préférence des institutions financiéres pour le
financement des exportations de feves. Nous formulons des
propositions, notamment la mise en place rapide de lignes de
crédit «cacao» par les institutions de financement du
développement, pour satisfaire ce besoin de fonds
de roulement lors du pic de la demande, qui se produira
au début de la campagne 2025-2026, et au-dela de
cette échéance.
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LA COTE D'IVOIRE, NOUVELLE PLACE FORTE DE LA

TRANSFORMATION DU GACAD

La Cote d’lvoire est le premier exportateur de féves de cacao
et des produits de premiére transformation, appelés encore
produits «semi-finis», que sont la «<masse», que I'on rencontre
aussi sous les noms de «liqueur» ou «pate», le «<beurre», les
«tourteaux» et la «poudre» de cacao. Les produits de seconde
transformation que sont les chocolats de couverture et les
chocolats patissiers ne sont pas traités dans notre étude.
Les exportations de feves et de produits de premiére
transformation voient leur valeur fluctuer au gré des cours de
la féve aux bourses de Londres et de New York et des ratios
qui déterminent les prix des produits semi-finis. Pour donner
des ordres de grandeur, la valeur totale des exportations
ivoiriennes de féves et de produits semi-finis s’élevait a
4.6 milliards d’euros en 2023, soit 22 pour cent des exporta-
tions totales de biens et marchandises du pays et 6 pour cent
du produit intérieur brut (PIB) ivoirien. Les féves représen-
taient en 2023 les deux tiers de la valeur des exportations
totales de cacao (féves et produits semi-finis) de la Céte
d’lvoire, suivies par la masse (17 pour cent) et le beurre
(14 pour cent), la poudre ne représentant que 1,3 pour cent
des exportations de cacao du pays. La Céte d’lvoire reste un
acteur prédominant dans I'exportation de féves, avec environ
40 pour cent des exportations mondiales, sa part dans les
exportations mondiales de produits transformés du cacao se
situant aux alentours de 12 pour cent. LEurope est le premier
marché de destination des féves ivoiriennes: une féve sur
deux importée en Europe provient des ports d’Abidjan ou
San-Pédro. Elles sont broyées avant tout dans le Royaume
des Pays-Bas (20 pour cent des féves ivoiriennes exportées
dans le monde), en Belgique (10 pour cent), en Allemagne
(environ 7 pour cent), en Espagne et en Italie (4 pour cent

chacun). Hors d’Europe, les principaux importateurs de féves
sont la Malaisie (11 pour cent), les Etats-Unis d'Amérique
(10 pour cent), le Canada (environ 6 pour cent), la Tlrkiye
(5 pour cent) et I'Indonésie (environ 3 pour cent). Le beurre
de cacao ivoirien est presque exclusivement exporté dans le
Royaume des Pays-Bas et en Allemagne, tandis que 60 pour
cent de la masse de cacao ivoirienne part en Europe. En
vertu de ’Accord de partenariat économique intérimaire qui
les lie a I'Union européenne, la Céte d’lvoire et le Ghana
bénéficient d’'un accés libre de droits de douane et de quotas
au marché européen.

La quantité de feves transformées en Cote d’lvoire a
connu une croissance moyenne de 5 pour cent par an entre
2013 et 2022 (figure 1), en raison de I'extension des capacités
installées des groupes internationaux historiquement impli-
qués dans la transformation et le commerce du cacao en
Cbte d’lvoire comme Barry Callebaut, Cargill et Olam Food
Ingredients, mais aussi grace a I'implantation de nouvelles
unités, comme celles du groupe malaisien Guan Chong
Berhad Cocoa et a 'ouverture d’usines a capitaux ivoiriens
comme lvory Cocoa Products, la Compagnie cacaoyére du
Bandama et Ivory Cocoa Waste Products, pour n’en citer que
quelques-unes.

Pour le Gouvernement ivoirien, les motivations du
projet d’industrialisation par la transformation des produits
d’exportation agricole sont avant tout d’ordre économique,
avec la génération de devises ainsi que la création de valeur
ajoutée et demplois. Pour les industriels, la motivation essen-
tielle réside dans l'acces a la féve ivoirienne, clé de la viabilité
financiére de la transformation (voir I'encadré en page 3).
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Récolte de cacao, capacité de broyage et volumes de féves broyées en Céte d'Ivoire (2013-2024)

SOURCE: Elaboré par les auteurs & partir d'entretiens et de: Gouvernement de Cote d'Ivoire. Abidjan. www.gouv.ci



LA VIABILITE DE LA TRANSFORMATION DEPEND DE LA
DISPONIBILITE ET DE LA QUALITE DES FEVES

En plus de représenter entre 40 et 45 pour cent de
la production mondiale de cacao selon les années,
les feéves ivoiriennes (et ghanéennes) jouent un
réle clé dans la formulation des chocolats de cou-
verture, par leur équilibre et leur qualité.

La priorité est dorénavant accordée par le
régulateur ivoirien aux transformateurs établis en
Cote d’Ivoire pour 1’approvisionnement en féves lors
de la récolte intermédiaire (entre avril et aolt),
qui représente entre 20 et 30 pour cent de la
production annuelle (la récolte intermédiaire s’est
établie a environ 400 000 tonnes en 2023-2024).
Cette mesure a pour but de garantir la continuité de
1’activité de transformation au-dela de la récolte
principale (entre octobre et mars), dans un contexte
de tassement de la production nationale.

A 1’avenir, les exportations de féves
devraient jouer le rdle de variable d’ajustement
dans un contexte ivoirien marqué par un fléchis-
sement relatif de la production de cacao et une
hausse de la capacité de transformation. Seules &
les féves non absorbées par les transformateurs
locaux pourront étre exportées.
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Linvestissement dans la transformation locale (directe-
ment ou par un accord d’achat avec un transformateur établi
dans le pays) accroit les opportunités d’accés aux féves
ivoiriennes. Transporter des produits semi-finis est par ail-
leurs plus efficace car les féves de cacao brutes sont
exportées avec leur coque (qui représente environ 15 pour
cent du poids de la féve et connait des débouchés commer-
ciaux limités). Il ressort également de nos entretiens
'argument du renforcement de la tragabilité de la chaine de
valeur par rapport a une usine s’approvisionnant depuis plu-
sieurs origines, et en particulier depuis des pays ou la mise en
place d’un systéme national de tragabilité est moins avancée.
Enfin, des exonérations fiscales et des mesures incitatives
ont été mises en place par les autorités ivoiriennes dans le
passé, avec, en particulier, I'introduction en 2017 d’un droit
unique de sortie (DUS) différencié favorable aux produits
semi-finis, 'application d’'un taux réduit de 13,2 pour cent
pour I’exportation de masse de cacao, 11 pour cent pour le
beurre, 9,6 pour cent pour la poudre et O pour cent pour le
chocolat, quand les exportations de féves étaient taxées au
taux de base de 14,6 pour cent. Cette mesure a contribué a
attirer certains investisseurs dans la transformation locale.
Elle a été abandonnée en 2023: un DUS de 14,6 pour cent
s’applique aujourd’hui indistinctement a la feve et aux pro-
duits semi-finis.

La rentabilité d’une usine varie en fonction de I'évolution des
prix de la féeve et des produits semi-finis, lesquels ne sont pas
parfaitement corrélés. Au-dela de la volatilité des ratios
beurre/féves et poudre/feves, les facteurs de succes d'une
usine de transformation sont les suivants: 'approvisionne-
ment en féves (lui-méme directement lié a la capacité de
financement de I'entreprise), le taux d’utilisation de l'outil
industriel (une usine doit tourner en continu douze mois par
an), la gestion du risque de marché (et notamment la capa-
cité a se couvrir ou a transmettre ce risque a un acheteur),
les économies d’échelle (le taux de rentabilité interne aug-
mente avec la taille de l'usine, a condition bien évidemment
que l'approvisionnement en féves suive la croissance de
I'usine) et enfin la capacité a répondre aux cahiers des
charges des chocolatiers en matiére de qualité et de sécurité
alimentaire (la poudre et le beurre de cacao sont des ingré-
dients et non des commodités).
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Figure 2

Evolution du prix CAF Europe du beurre, de la poudre et de 1a féve de cacao

*Prix CAF (colt, assurance et fret), c’est-a-dire intégrant, outre le prix du produit proprement dit, le colt de 1'assurance et
celui du fret jusqu’au port de destination. SOURCES: Elaboré par les auteurs d’aprés: First Grade International Ltd.2025.
Cocoa Market Report. Bromsgrove (Royaume-Uni). https://www.fg-int.co.uk/reports/cocoa-market-report-may-2025; Panamir.
2025. Cocoa Market Reports. Tallinn. https://panamir.com/cocoa-market-trends-may-2025; ICCO. 2025. Cocoa Market Reports.
Abidjan. https://www.icco.org/icco-documentation/cocoa-market-review/

DES CAPACITES INSTALLEES PROCHES DE 1,4 MILLION DE TONNES

A 'HORIZON 2027-2028

On dénombrait 15 entreprises de transformation de féves de
cacao actives en 2024 en Cote d’lvoire. Leur capacité de
transformation en masse, beurre, tourteaux et/ou poudre est
estimée aux alentours de 990 000 tonnes selon les données
du CCC et le recoupement d’entretiens auprés d'industriels
du secteur, auxquelles s’ajoutent les 50 000 tonnes de l'usine
Transcao inaugurée en juin 2025 (extensible a
110 000 tonnes). Avant cette nouvelle usine, la capacité utili-
sée pouvait atteindre environ 750 000 tonnes, soit 75 pour
cent de la capacité totale (pic atteint en 2023). Les projets
d'installations déja programmés pourraient fournir une capa-
cité additionnelle comprise entre 180 000 et 344 000 tonnes
en 2025, ce qui porterait la capacité installée a 1,1 million de
tonnes, voire 1,3 million. Certains de ces projets sont déja
bien avancés, d’autres relévent davantage de l'intention. Le
Ministére de I'agriculture annongait en juin 2024 une capa-
cité prévisionnelle de 1,176 million de tonnes sur la base des
usines installées et en construction.

Dans I’hypothése d’un niveau de production de cacao
inchangé (estimé a 1,8 million de tonnes pour la campagne
2023-2024), la capacité opérationnelle de transformation des
féves de cacao de la Cote d’lvoire atteindrait le niveau histo-
rique de 74 pour cent durant la campagne 2025-2026, si on
considére la partie haute de la fourchette des estimations de
capacités. On estime que ce sont jusqu’a 1,4 million de tonnes
de capacités installées qui pourraient étre actives en Cote
d’lvoire & I'horizon 2027-2028. A moins d’une hausse signifi-
cative et soutenable de la production de féves en Céte
d’lvoire, le besoin d’investissements supplémentaires dans
des usines ou des extensions d’usine de transformation
autres que ceux déja programmés parait donc trés limité. A
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cela s’ajoute le fait que des stocks de sécurité doivent étre
constitués a la fin de chacune des récoltes (principale et
intermédiaire) afin d’assurer aux transformateurs la conti-
nuité de leur activite.

L'usine moyenne installée en Cote d’lvoire en 2025 a
une capacité d’un peu moins de 60 000 tonnes (moyenne
simple). La taille des usines varie entre 5 000 tonnes et
170 000 tonnes, pour une médiane de 45 000 tonnes.
Laccroissement des capacités se fait par bonds de 15 000 ou,
le plus souvent, de 30 000 tonnes. Deux transformateurs sur
trois sont détenus par un actionnaire principal ivoirien, la
frontiére entre nationaux et internationaux restant trés
poreuse dans une filiere mondialisée comptant de nom-
breuses coopérations commerciales, financiéres et
stratégiques. Les filiales d’entreprises internationales
représentaient en 2024-2025 soixante-quatorze pour cent
des capacités de transformation du pays (Barry Callebaut,
Cargill, Cémoi, GCB Cocoa, Olam Food Ingredients et
Nederland). La majorité des nouveaux projets d’investisse-
ments sont portés par des entreprises a capitaux ivoiriens.

En dépit des contraintes créées par la menace des
nouveaux tarifs douaniers aux Etats-Unis, qui toucheraient
plus sévérement la Cote d’lvoire que certains pays lati-
no-ameéricains producteurs de cacao, les opportunités de
transformation en Amérique Latine semblent plus réduites a
breve échéance, en raison de la nécessité d’y importer des
féeves d’autres origines a des fins de mélange, que ce soit
pour des raisons de qualité (Equateur) ou de quantité (Brésil).
En Europe, les capacités de transformation n'ont pas évolué
au cours des cinq derniéres années.



ANALYSE DE LA RENTABILITE DE LA TRANSFORMATION DU CACAO

EN COTE D'IVOIRE

Sans remonter a la Mésoamérique du lle millénaire av. J.-C.,
époque alaquelle le cacao était broyé a la main et torréfié a
la flamme, ni méme aux premiéres presses hydrauliques de
la fin du XVllle siécle en Europe qui permirent a une tablette
de chocolat de finir dans la poche du marquis de Lantenac,
dans 1793, roman de Victor Hugo, on peut rappeler les
étapes principales qui précedent le broyage, et celles du
broyage en tant que tel, ou s’est concentrée I'innovation.

Récolte et fermentation: la premiére étape de latrans-
formation des féves de cacao consiste a récolter le
fruit du cacao (la cabosse), qui contient les féves. Une fois
extraites de la cabosse, les féves sont placées en fermentation.

Séchage et triage: aprés la fermentation, les féves de
cacao sont étalées sur des claies pour étre séchées au soleil ou
dans des installations de séchage. Lobjectif est de faire perdre
90 pour cent d’humidité aux féves afin d’en garantir la conserva-
tion. Les féves séchées sont ensuite conditionnées aux normes
dexportation avant d'étre exportées ou transformées en produits
semi-finis. Létape suivante est alors la torréfaction.

Torréfaction: la torréfaction est la premiére étape de
la transformation industrielle du cacao, étape cruciale qui
fait ressortir les saveurs et les composés aromatiques des
féves tout en éliminant I'excés d’humidité. C’est I'étape sani-
taire la plus importante, durant laquelle les pathogénes sont
détruits par la chaleur. Il n’y a plus de destruction possible
aux stades ultérieurs, d'ou la prime accordée aux usines les
plus professionnelles par les acheteurs.

Broyage: les féves passent ensuite entre des
machoires d’acier, tout en étant exposées a la chaleur; elles
sont broyées en pate, masse ou liqueur de cacao, qui
contiennent des extraits secs de cacao et du beurre de
cacao. Toutes les usines de transformation procédent au
broyage. Certaines s’arrétent a ce stade, d’autres intégrent
les étapes de transformation qui suivent: elles ne sont pas
alors de simples «broyeurs», terme générique souvent utilisé
abusivement pour désigner sans distinction les producteurs
de masse ou de liqueur et les producteurs de beurre et de
poudre obtenus par pressage.

Pressage: le pressage de la masse sépare les solides
(le tourteau qui, une fois passé au tamis, produira la poudre)
d’une huile liquide qui, une fois agglomérée, va donner le
beurre de cacao.

Les technologies utilisées durant la premiere
transformation (torréfaction, broyage, pressage) sont
relativement homogénes entre usines, de surcroit lorsque
celles-ci sont de création récente. Le choix des machines et
de I'équipement industriel n’est pas une étape stratégique
autant qu’elle peut I’étre dans d’autres secteurs, comme
celui de la transformation de la noix de cajou, par exemple,
ou la technologie connait des évolutions tres rapides. Une
usine de transformation de cacao s’achéte clés en main. Les
principaux équipementiers sont européens: néerlandais
(Royal Duyvis Wiener), suisses (Biihler), allemands (Sollich)
et italiens (Tropical Food Machinery, GSR Cocoa Machinery).

o)
(=
&

(a)
o
E

=

o
3
<
E
3
o
[
I
<
Q
=
()



LES FRAIS D’EXPLOITATION POUR UNE ANNEE DE FONCTIONNEMENT REPRESENTENT

DEUX FOIS LES FRAIS DINVESTISSEMENT

Nous avons modélisé les colts d'investissement et d'exploita-
tion d'une unité de traitement d'une capacité de 30 000
unités, taille considérée comme minimale pour générer une
rentabilité acceptable par les investisseurs. Nous avons sup-
posé que cette usine type de 30 000 tonnes avait vocation a
doubler ses capacités, comme c’est le cas de la plupart des
usines récentes. Prévoir une extension dans la construction
d’une usine permet en effet de bénéficier d'économies
d’échelle et se traduit par des dépenses d’investissement
pour les infrastructures (fondations, batiments) supérieures a
celles d’une usine congue sans projet d’agrandissement. Nous
avons par ailleurs choisi une usine représentative de celles
créées le plus récemment pour ce qui touche ala localisation
et aux frais de connexion aux réseaux (voirie, électricité, eau).

Avec ces hypothéses, nous estimons les frais d’investis-
sement pour une usine de 30 000 tonnes a environ
50 millions d’euros (tableau 1). Le co(t additionnel pour un dou-
blement des capacités s’établit a 12 millions d’euros. Le codt
moyen d’une usine de 60 000 tonnes est ainsi d’environ 1 million
d'euros pour 1000 tonnes de capacité. Les capacités de trans-
formation déja installées dans le pays représentent donc plus
d’un milliard d’euros d'investissements réalisés en Cote d’lvoire,
ce qui témoigne du succeés de la politique industrielle des auto-
rités ivoiriennes dans le secteur.

| MILLIONS
DEPENSES D'INVESTISSEMENT D'EUROS
Lignes de transformation du cacao et divers o4
équipements
Infrastructure 26
TOTAL 50

Tableau 1

Dépenses d'investissement pour une usine de
transformation de 30 000 tonnes congue avec
la possibilité de doubler ses capacités.

SOURCE: Elaboré par les auteurs a la suite d'entretiens.

Les besoins marginaux en dépenses d’investissement dimi-
nuent avec la taille de l'usine. La structure des colts montre
en effet qu'un accroissement de la capacité de production par
doublement, de 30 000 a 60 000 tonnes, puis de 60 000 a
120 000 tonnes, est moins intensif en dépenses d’investisse-
ment que l'investissement initial. Les lignes de transformation
(torréfaction, broyage, pressage) représentent l'essentiel des
investissements lors d’une extension: pour passer de 30 000 a
60 000 tonnes, elles représentent entre 20 et 25 pour cent des
dépenses initiales.

Les dépenses d’exploitation annuelles, estimées sur
la base du prix des féves en vigueur lors de la campagne
2024-2025, sont consacrées a I'achat de feves a hauteur de
plus de 85 pour cent, le reste étant alloué aux salaires et a
I’énergie, notamment a I'électricité. Ce n’est pas tant le mon-
tant des dépenses d’électricité (environ 5 pour cent des
dépenses d’exploitation annuelles pour une usine fonction-
nant a pleine capacité) qui détermine la viabilité des usines,
mais la continuité de I'approvisionnement et la stabilité de la
tension fournie tout au long de I'année.

Le montant annuel des dépenses d’exploitation d’une
usine de 30 000 tonnes avec les niveaux de prix bord champ
de la campagne 2024-2025 se situe aux alentours de
90 millions d’euros, soit environ deux fois le montant des
dépenses d’'investissement initiales.




UN BESOIN DE FONDS DE ROULEMENT DE 4 MILLIARDS D’EUROS

Limportance des dépenses d’exploitation par rapport aux
dépenses d’investissement, ainsi que le poids financier des
achats de féves, conférent a la question du financement de
lapprovisionnement en féves une importance centrale dans
le modéle commercial d’une usine de transformation et dans
le fonctionnement de la filiere.

Un transformateur doit satisfaire prés de 65 pour cent
de ses besoins en féves sur une période de quatre mois, entre
octobre et janvier, correspondant au pic de production de la
récolte principale (figure 3). Le besoin ponctuel en finance-
ment est donc particulierement aigu a ce moment de 'année.
If faut y ajouter la longueur du cycle de financement lui-
méme, c’est-a-dire I’écart entre les sorties d’argent pour
financer l'achat de féves et le paiement par I'lacheteur. Le
cycle de financement de la transformation des feves s'étend
sur trois mois, depuis le préfinancement (brousse) jusqua
'usinage, la livraison au port et les procédures de dédouane-
ment. Ce cycle peut étre raccourci mais seulement de fagon
marginale. Le cycle de financement de 'exportation de féves
est, lui, plus compressible: il se compose d'une période de
préfinancement de 15 jours, d'une période de fermentation,
séchage et triage de 15 jours, et d'une période de gestion et
de procédure (dédouanement, etc.) d’'un a deux mois selon
les opérateurs; il peut donc atteindre trois mois mais dure
généralement moins longtemps. Pour simplifier les calculs,
nous partons du principe que le cycle de financement du BFR
pour le cacao (exportation de féves et transformation) dure
trois mois.

Nous nous basons sur un flux de livraisons mensuelles
en féves aux ports et aux usines de transformation similaire a
celui de la saison 2023-2024. En partant du principe d'un
cycle de financement de trois mois et en nous basant sur les
données mensuelles des livraisons aux ports et aux usines
de I'année 2023-2024, nous pouvons prévoir le besoin de

400 000

fonds de roulement (BFR) des transformateurs et exporta-
teurs ivoiriens, en fonction de différentes hypothéses de prix
bord champ (figure 4). La valeur de 1000 francs CFA (XOF)/
kg(1 525 EUR/tonne) correspond au prix de la campagne
principale 2023-2024, celle de 1500 XOF/kg (2 285 EUR/
tonne) a celui de la campagne intermédiaire 2023-2024 et
celle de 1800 XOF/kg (2 745 EUR/tonne) a celui de la cam-
pagne principale 2024-2025. Les prix de 2 500, 3 000,
3500 et 4 000 XOF/kg sont des hypothéses. Avec un prix
bord champ fixé a 60 pour cent de la valeur CAF Nord
Europe (co(t, assurance et fret), cela correspond a des ven-
tes par déblocages effectuées a des prix CAF de 2 500 XOF/
kg bord champ (6 350 EUR/tonne prix CAF), 3 000 XOF/kg
bord champ (7 620 EUR/tonne prix CAF), 3 500 XOF/kg bord
champ (8 890 EUR/tonne prix CAF) et 4 000 XOF/kg bord
champ (10 160 EUR/tonne prix CAF). Toutes ces hypothéses
de prix sont plausibles au regard de la volatilité actuelle des
cours du cacao, méme si leur probabilité est décroissante
avec le niveau des prix choisis a titre d’illustration. A titre de
comparaison, en avril 2025, le CCC fixait le prix bord champ
pour la campagne intermédiaire a 2 200 XOF/kg (3 350 EUR/
tonne prix bord champ). Quelques mois plus tard, en octobre
2025, le prix bord champ pour la campagne principale
2025/26 était fixé a 2 800 XOF/kg (4 270 EUR/tonne prix
bord champ), un nouveau record. Selon nos calculs, le pic du
BFR de la filiére cacao se situerait, en décembre 2025 et
janvier 2026, aux alentours de 4,3 milliards d’euros sur la
base du nouveau prix bord champ de 2 800 XOF/kg; ce qui
représente presque le triple du pic de 1,5 milliard d'euros
enregistré lors de la campagne 2023-2024, et une hausse
de plus d'un milliard et demi d'euros par rapport a notre
estimation du pic de la campagne 2024-2025.

350 000
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250 000

200 000

Tonnes

150 000

100 000

50 000

Oct. [DEGH Janv. Févr.

Figure 3

Mars

Avril Mai Juin Juill. Aolt Sept.

Livraisons mensuelles de féves de cacao aux ports et aux usines de transformation en Céte

d’Ivoire, en tonnes et pour la campagne 2023-2024

SOURCE: Elaboré par les auteurs d’aprés les données recueillies auprés des exportateurs.
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Pour donner un ordre de grandeur, le PIB de la Coéte d’lvoire
était en 2023 d’environ 73 milliards d’euros. Le pic du BFR
des transformateurs et exportateurs de cacao, c'est-a-dire
I'argent qui circule essentiellement en liquide entre la
brousse, les usines et les ports en fin d'année, représenterait
donc ponctuellement plus de 5 pour cent du PIB ivoirien
annuel. A ce prix bord champ de 2 800 XOF/kg, la cargaison
d’un seul camion de 35 tonnes de sacs de féves vaut mainte-
nant prés de 150 000 euros. Le co(t de I'approvisionnement

en féves de lafiliére cacao exerce une pression sans précé-
dent sur le financement de I'économie ivoirienne.
La capacité de transformation représentant environ

50 pour cent de la production annuelle de féves, la transfor-
mation serait donc a l'origine de la moitié du BFR total de la
filiere. Selon nos calculs, le pic de BFR des seuls transforma-
teurs ivoiriens s’établirait en décembre 2025 aux alentours
de 2 milliards d’euros, sur la base du prix bord champ de
2 800 XOF/kg.

BFR (en milliards d'Euros)
N}

i

Oct. Nov.

Déc. Janv. Févr. Mars

II | II ‘ II ‘ Il I [ |1] (T
ai

Avril M; Juin Juill. Aolt Sept.

CAMPAGNES: Prix bord champ XOF/kg

1000 [l 1500

B 1800

Figure 4

2500 3000 3500

B 4000

Estimation du besoin de fonds de roulement des transformateurs et exportateurs de féves de cacao selon
différents scénarios de prix, sur la base de la saisonnalité des livraisons de féves enregistrée en 2023-2024

pour une récolte de 1,8 million de tonnes

NOTE: Le BFR d’un mois donné correspond au financement des livraisons des trois mois précédents; par exemple, 1le BFR d’octobre
correspond au financement des livraisons au port des mois d’aolt, de septembre et d’octobre.
SOURCE: Elaboré par les auteurs d’aprés leurs calculs sur la base des données recueillies auprés des exportateurs.
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UN BESOIN DE FONDS DE ROULEMENT A LA RECHERCHE DE FINANCEMENT

Comment financer ce BFR? Il convient avant toute chose de
souligner que de nombreuses banques sont trés actives
dans le financement du cacao. Une banque interviewée nous
confiait, par exemple, que lafiliere représentait 8 pour cent
de son portefeuille de préts, et que cette allocation était
réajustée a chaque campagne.

Deux types de lignes de financement sont utilisées par
les banques pour financer le BFR de la filiere cacao: les lignes
de crédit spot et 'avance sur produits gagés (ASPG). La ligne
«spot» sert a 'achat du cacao en brousse, avant son condition-
nement pour transformation. LASPG est destinée au
financement des stocks de marchandises. Sa mise en place
intervient en contrepartie de I'entreposage et du nantisse-
ment des marchandises, dont la valeur doit étre contrélée
pour le compte de la banque. Lors du conditionnement, le
cacao est gagé sur la valeur d’un prix fixe, a savoir le prix
loco-magasin, qui correspond a celui du cacao nettoyé, prét a
étre exporté ou transformé. Les féves de cacao sont ensuite
dénanties avant d’étre transformées. Les produits semi-finis
peuvent faire I'objet d’un second nantissement, mais dans la
plupart des cas ces produits sont achetés le plus rapidement
possible par les clients et ne requierent donc pas de finance-
ment de stocks. Compte tenu de la pression sur le
financement de leur BFR, les transformateurs établis en Cote
d’Ivoire ont tout intérét a vendre leurs produits semi-finis le
plus rapidement possible.

Le colt du financement du BFR varie en fonction des
banques, des emprunteurs et des taux directeurs, avec un
montant maximum de 8 pour cent hors taxes fixé par le CCC
dans son baréme. Cela correspond aux données recueillies

aupres des banques commerciales de Cote d’lvoire, qui appli-
queraient des taux d'intérét compris entre 6 et 8 pour cent
(hors taxes) pour le financement des fonds de roulement.

La hausse de 80 pour cent du prix bord champ en
octobre 2024 par rapport a la campagne principale précé-
dente (de 1000 XOF a 1800 XOF/kg) avait déja créé une
hausse sans précédent du BFR des acteurs de lafiliére, a
laquelle les banques ivoiriennes n'ont pu répondre qu’a la
marge. Une banque rencontrée nous confiait avoir augmenté
son exposition a la filiere de 12 pour cent. Qui plus est, une
récolte principale 2024-2025 inférieure aux attentes a eu
pour conséquence de concentrer les achats des opérateurs,
et donc leurs besoins de financement, sur une période encore
plus courte qu'a 'accoutumée.

Au moins trois raisons expliquent I'insuffisance des
crédits bancaires alloués aux activités de transformation de
cacao dans le contexte actuel de cours historiquement
élevés.

La premiére est 'accés aux liquidités des banques
elles-mémes. Afin de couvrir une hausse des besoins de
financement, les institutions financiéres disposent de diffé-
rents instruments: mobiliser 'épargne locale, soumettre une
demande d’injection de liquidités a la Banque centrale des
Etats de I'Afrique de I'Ouest (BCEAO), se refinancer sur le
marché interbancaire ou encore lever des lignes de crédit
aupres d’institutions financieres internationales (en premier
lieu les banques de développement). En cas d’'urgence, l'injec-
tion de liquidités par la BCEAO est théoriquement la solution
la plus rapidement activable. Or, au dernier trimestre 2024, du
fait de la concentration exceptionnelle des achats de feves




mentionnée ci-dessus, les sommes demandées par les ban-
ques ivoiriennes ont atteint de tels montants que le marché
interbancaire n’était plus fonctionnel tandis que la BCEAO
rencontrait des difficultés a satisfaire cette demande.

La deuxiéme tient a la gestion prudentielle du risque par les
banques. Comme toutes les institutions bancaires, les ban-
ques ivoiriennes sont tenues de respecter certains ratios, qui
peuvent étre imposés par la BCEAO (exposition maximale par
emprunteur, ratio d'adéquation des fonds propres, ratio de
liquidités, etc.) ou bien relever du cadre de gestion des ris-
ques défini en interne (par ex., concentration maximale par
secteur). Les banques ivoiriennes ont encore en mémoire la
faillite d’'un exportateur local en 2017, qui exportait jusqu’a
10 pour cent des féves de Cote d’lvoire. Cette banqueroute
aurait provoqué plus de 220 millions d’euros de pertes pour
les institutions financiéres du pays (Aboa, 2018). Ceci dit,
certaines banques ivoiriennes ont développé un plus grand
appétit et une plus fine connaissance que d’autres pour le
cacao, et pergoivent le développement de la filiere comme
une formidable opportunité de financement.

La troisiéme raison concerne les dispositions fiscales
et réglementaires qui affectent la demande de financement
auprés des banques nationales. La récente introduction par
les autorités ivoiriennes d’'une taxe de 1 pour cent sur les pré-
financements d’achats intra-groupe a mécaniquement
reporté une partie des besoins de financement des groupes
internationaux vers le secteur bancaire local. La concurrence
dans l'accés aux liquidités s’est donc accrue au moment ou
les besoins de liquidités augmentaient en raison de la hausse
du prix bord champ.

Enfin, nos entretiens montrent que le financement des
activités d’exportation de féves, qui représentent en valeur
plus de la moitié des exportations des produits du cacao, est
jugé par les banques plus attractif que la transformation. La
méconnaissance des marchés des produits semi-finis, la
moindre transparence de ces marchés, la difficulté de calcu-
ler les marges d’un transformateur par rapport a celles d’un
exportateur de féves ou encore la moindre liquidité des
stocks de produits semi-finis expliquent pourquoi le finance-
ment de I'exportation de féves est plus attractif. De plus, le
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cycle de financement de I'exportation de féves est plus court
que celui des produits semi-finis, ce qui permet aux banques
d’effectuer davantage de rotations de financement avec les
lignes de crédit allouées aux exportations de féves. Dans
accés au financement, le premier concurrent des usines de
transformation du cacao est le cacao lui-méme. Sans parler
des campagnes de coton et de noix de cajou, qui risquent de
faire les frais de la hausse des besoins de financement de la
filiere du cacao.

Face aux contraintes du secteur bancaire dans le
financement du BFR de toute la filiére cacao (et de la transfor-
mation en particulier), les transformateurs disposent de
plusieurs alternatives: obtenir un financement intra-groupe
pour les entreprises internationales; s'adosser a un acheteur
principal qui s’engage a acheter un certain volume de pro-
duits et qui finance éventuellement une partie du BFR de son
fournisseur (a noter qu’un contrat d’achat avec contrepartie
ayant une bonne réputation facilite généralement 'accés a un
prét auprés de banques locales); obtenir le financement
d’institutions de financement du développement (DFI) ou
d'institutions financiéres internationales (IFl); ou bien différer
le paiement des fournisseurs, ce qui met toutefois en péril
lacces aux feves et donc l'utilisation de l'outil industriel et la
profitabilité de I'entreprise. La difficulté d’accés au finance-
ment du BFR est donc un facteur de creusement des
inégalités entre transformateurs.

Nous navons pas inclus le colt de couverture contre
le risque de marché dans le calcul des besoins de finance-
ment des usines et de la filiere en général. Ce colt de
couverture, bien réel pour I'exportation de féves mais aussi
pour celle des produits semi-finis en raison de la volatilité des
prix de la masse, du beurre et de la poudre, est le plus sou-
vent pris en charge par la maison mére du transformateur/
exportateur ou par son acheteur. En effet, aucune institution
financiére ivoirienne n'offre ce service de couverture de
risque, ce colt est donc extra-territorialisé et peut étre con-
séquent. Pour un transformateur ou un exportateur de féves,
les montants mobilisés par les appels de marge dans des
périodes de volatilité élevée et de forte hausse, comme c'est
le cas depuis 2023, sont comparables a son BFR.



LES INGONNUES CONNUES

Les opportunités de financement de la transformation du
cacao en Coéte d’lvoire se concentrent pour une large part sur
le BFR, davantage que sur les dépenses d’investissement.
Les estimations des besoins et les recommandations de
financement que nous pouvons formuler doivent étre envisa-
gées dans le contexte de quelques «inconnues connues» qui
pourraient accroitre 'ampleur et 'urgence des financements,
ou au contraire en atténuer I'importance en les inscrivant
dans la durée. Ces inconnues connues sont les suivantes.

L’évolution de la demande mondiale de cacao. La
consommation de chocolat, produit «doudou» par excellence
(Cougard, 2025), démontre une forte résilience, méme en
période de crise économique. Un quadruplement ponctuel
des cours du cacao, qui ont dépassé a plusieurs reprises
10 000 Euros la tonne au cours des deux derniéres années,
n’a affecté que marginalement la consommation a court
terme (les volumes de cacao broyé seraient en recul de
2 pour cent en Europe et aux Etats-Unis durant 'année civile
2024 par rapport a 'année civile précédente, avec des prévi-
sions de - 4 pour cent pour la saison 2024-2025 par rapport
a la saison précédente) et n'a pas «détruit» la demande autant,
ou aussi vite, que certains opérateurs l'avaient anticipé. Cette
faible élasticité du prix a court terme ne nous renseigne tou-
tefois pas sur les perspectives de croissance de la demande
mondiale de feves et de produits semi-finis de cacao. Les
principaux débouchés des produits semi-finis du cacao
restent 'Europe et les Etats-Unis, marchés historiques ou la
consommation de chocolat par habitant est la plus élevée au
monde. La croissance de la consommation que pourraient
constituer 'Asie ou I'Afrique tarde a prendre le relai. Les rares
estimations disponibles convergent pour établir la consom-
mation de chocolat par habitant autour de 8 kg en Suisse et
en Allemagne, contre moins de 300 grammes en Chine
(Dunn, 2023).

L’évolution de la production de féves de cacao en
Cote d’lvoire. Le verger ivoirien est vieillissant et des épi-
sodes de renflement des branches du cacaoyer ou swollen
shoot (une maladie dont le traitement implique I'arrachage
des arbres) affectent ses rendements. Le réchauffement cli-
matique, qui accroit I'exposition aux maladies et perturbe la
distribution et l'intensité des pluies, est également un facteur
de risque. Un scénario de maintien du statu quo pourrait
conduire a un tassement structurel de la production, réduite
a 1,8 million de tonnes pour la campagne 2023-2024. Cela
créerait une contrainte dans l'approvisionnement des usines
en feves, dans un contexte de prix probablement élevés en
raison du poids de la Céte d’lvoire dans la production mon-
diale de cacao. A l'inverse, une gestion active du verger,
associant hausse des rendements, renouvellement des
arbres, utilisation accrue des intrants, déploiement d’hy-
brides et de pratiques culturales (agroforesterie) renforgant
la résilience des cacaoyers, pourrait desserrer la contrainte
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d’approvisionnement des usines, avec un volume de féves
disponibles accru tout au long de 'année.

L’évolution de la production de féves de cacao dans
d’autres régions. La baisse de la production de cacao ces
trois derniéres années en Cote d’lvoire et au Ghana, qui
assurent a eux deux entre 55 et 60 pour cent de la production
mondiale, ainsi que la hausse des prix qui en a résulté, ont
incité a investir dans des cacaoyéres d’autres régions. Cest le
cas particuliérement du Brésil et de 'Equateur, qui mettent en
avant un modéle de production présenté comme «high tech»
(Teixeira, 2025), essentiellement constitué de grandes plan-
tations d’hybrides a haut rendement, exposées en plein soleil,
mécanisées, irriguées et nourries d’intrants. Un cacaoyer met
généralement entre 3 et 5 ans pour produire ses premiers
fruits. Nous verrons dans les prochaines années si ces plans
ambitieux se matérialisent par une hausse significative et
durable de la production dans ces pays. L'exposition au chan-
gement climatique et aux maladies qui en découlent affecte
'ensemble de la zone intertropicale, sans exception pour les
pays producteurs de cacao, ce qui pourrait rendre les
grandes plantations particulierement vulnérables, car leurs
monotypes clonés réagiraient tous a l'identique a un agres-
seur, faute de diversité génétique (Teixeira, 2025).

L’évolution des dispositions réglementaires et
fiscales en Cote d’lvoire. Selon les années et les niveaux de
production de féves de cacao en Cote d’lvoire, les usines sont
autorisées a stocker seulement une partie de la récolte
principale. Ces contraintes de stockage pourraient affecter le
taux d’utilisation des usines et donc leur viabilité économique,
dans un scénario ou la production reste a un niveau faible et
ou le risque d’excédents ponctuels de capacité de
transformation devient réel. Une autre disposition concerne la
taxe sur le préfinancement des achats intra-groupe introduite
lors de la campagne 2023-2024. En raison de cet impét, les
entreprises internationales implantées en Céte d’lvoire se
sont davantage tournées vers les banques locales,
accroissant de la sorte la tension et la compétition pour
'acceés aux liquidités.

La capacité de réponse de la BCEAO aux besoins de
liquidités ponctuels des banques ivoiriennes. Les
demandes d’injection de liquidités des banques ivoiriennes
pour couvrir le financement du pic du BFR pour le cacao
entre octobre et janvier peuvent atteindre des montants trés
importants. Dans le contexte actuel de prix élevés et de
concentration saisonniére des achats, il est important d’aler-
ter les autorités monétaires sur les besoins spécifiques des
banques ivoiriennes finangant le cacao afin que la BCEAO soit
préte a anticiper une possible hausse de ces demandes d’in-
jection de liquidités au cours du dernier trimestre.



RECOMMANDATIONS

La Cote d’lvoire est parvenue avec succés a convaincre des
entreprises nationales et internationales d’investir des
centaines de millions d’euros dans des usines de
transformation, au point de devenir le premier transformateur
mondial en termes de capacités. L'objectif des autorités
ivoiriennes est de consolider cette position. Laccés régulier
et prévisible a des féves de cacao de qualité est un des
facteurs clés de succeés de la transformation. Il conditionne la
viabilité financiére des usines de transformation et donc la
pérennité de leurs emplois. Améliorer cet accés requiert un
meilleur financement du BFR de lafiliere.

Une priorité des institutions de financement du
développement (DFI) et des institutions financiéres internationales
(IFl) intéressées par le développement de lafiliere cacao

ivoirienne pourrait étre d’injecter davantage de liquidités pour
améliorer le financement du BFR de lafiliére en général et

de la transformation en particulier.

Elle se décline comme suit:

Mise en place de lignes de crédit dédiées au cacao par des DFl et des IFI
aupreés des banques ivoiriennes, qui seront ensuite allouées a des transforma-
teurs/exportateurs de féves et a leurs fournisseurs (coopératives etc.).

Financement direct du BFR des transformateurs/exportateurs de feves par
des DFI, des IFI et des fonds d’investissement. Les DFI et IFI privilégient
généralement le financement de projets d’investissement, mais pourraient
systématiquement envisager d'ajouter une ligne de crédit pour le BFR en cas
de financement des dépenses d’'investissement des transformateurs.

‘ Financement des acheteurs internationaux de féves et produits semi-finis
ivoiriens par des DFl et IFI, afin de propager ces financements par capillarité
en amont de la filiere.

‘ Injection de capital dans des fonds d’investissement outillés pour financer le
BFR des transformateurs/exportateurs de féves, de leurs fournisseurs
(coopératives) ou de leurs acheteurs. La création d’'un fonds d’investissement
ad hoc spécialisé dans le financement de la filiere cacao ivoirienne, et
notamment son BFR, peut également étre envisagée.

‘ Accompagner le renforcement des compétences du secteur bancaire ivoirien
en matiére de transformation du cacao et de son financement. Le capital ne
peut voir ses demandes satisfaites sans le capital humain.

‘ Appuyer, par assistance technique, 'accélération de la digitalisation des
transactions financiéres de la filiere cacao ivoirienne, en ligne avec les initia-
tives portées par le CCC, comme l'introduction de la carte du producteur.
L'achat de feves en brousse se fait essentiellement en liquide. Digitaliser ces
achats pourrait contribuer a réduire les risques de crise de liquidités,
accroitre la confiance des investisseurs, améliorer la tragabilité de la filiére
(notamment dans le contexte de la mise en application de la future
réglementation européenne sur la déforestation), et préserver la sécurité
physique des producteurs et transporteurs de féves.
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