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Chapitre 16
L’apogée commercial de la Cfao classique en Afrique
Forte de cette armature constituée d’équipes et de troupes prêtes à relancer et à développer les opérations commerciales et la gestion des stocks et des flux, la Cfao peut repartir à l’assaut des positions commerciales de ses compétiteurs ; mais la nature et le contenu du négoce évoluent de plus en plus, avec la percée des biens d’équipement ; le « négoce technique » s’affirme comme un levier de la croissance, alors que le commerce des denrées est de plus en plus remis en cause.

1. La relance de la traite, mais sans liberté

La Cfao dépend largement encore des ’’traditions’’ dès lors que la conjoncture économique de la Côte est liée encore intimement au rythme de la traite, des récoltes, des cours des produits. Heureusement, l’effondrement du commerce de l’Aof est vite comblé, puisque, en tonnage, il récupère presque en 1947 son niveau d’avant-guerre
. Mais les exportations de café le dépassent, en un doublement. L’environnement global semble favorable à la Compagnie.

Des difficultés enrayent cependant la liberté d’action de la société. Certaines sont suscitées par l’interventionnisme public ; en effet, l’Administration continue à fixer le prix d’achat des produits presque au prix de revient local, sans prise en compte des frais et commissions ; les moyens de transport maritimes manquent encore ; les industriels cherchent à court-circuiter les négociants pour se procurer les produits. Ce n’est qu’en 1949 que la liberté commerciale est rétablie pour les produits essentiels. Dans les colonies anglaises, les marketing boards installés pendant la guerre sont maintenus et même étendus en 1949 : ils collectent les produits et les cèdent désormais au négoce. Les achats des marchandises par l’Aof restent réglementés, dans le cadre de contingents et de licences d’importation. La Compagnie est toujours fidèle au libre-échange comme elle le prouve quand s’ouvrent les négociations de Genève en 1947 pour le Gatt ; elle est donc mécontente de la libération de 30 % seulement des importations de l’Aof à la fin de 1950, car elle écarte encore des secteurs qui lui sont essentiels (tissus imprimés, tôles ondulées, articles de ménage). Elle déplore, en 1950-1952, que la libération du commerce s’accompagne de l’instauration d’une protection douanière en faveur des marchandises métropolitaines, qu’elle juge insuffisamment compensée par la protection des produits de l’Afrique française sur le marché intérieur
. L’inflation bouleverse l’évolution du marché. La hausse des prix, les phénomènes de marché noir
, la concurrence imposent aussi l’abandon de la règle définie par Bohn à la fin du xixe siècle qui condamnait le système des crédits où les traitants se voient octroyer de larges crédits de campagne par les comptoirs, pour leurs achats de produits et pour leurs stocks de marchandises.

2. Une philosophie commerciale confiante

La philosophie même du négoce africain est à nouveau ébranlée. Des coopératives d’achat de produits et de vente de marchandises se créent au Sénégal, au Soudan, en Gold Coast. Un mouvement nationaliste apparaît, qui exige le repli des Européens du commerce de détail au profit des seuls autochtones ; c’est le cas en Sierra Leone, à partir de 1953 et surtout en Gold Coast où, dès 1949, un quota à l’immigration est imposé, en référence aux plafonds de 1939 ou 1949 : « Aucune entrée ne sera admise en vue de s’occuper des fonctions dans le commerce de détail. Le but poursuivi par le Gouvernement est d’assurer aux populations indigènes l’accessibilité aux emplois ou fonctions des sphères politiques et économiques de la colonie. »
 Pourtant, la confiance de la Compagnie en elle-même n’est pas ébranlée. Le « livret d’accueil » qui est distribué aux recrues pour leur présenter les activités et « l’esprit » de la société continue à proclamer un message serein, où la direction s’arme d’une démonstration précise et charpentée pour réfuter les arguments des détracteurs des ’’intermédiaires’’. 

« L’utilité, la légitimité de la fonction commerciale et l’honorabilité qui s’y attache lorsqu’elle est remplie convenablement ne doivent faire aucun doute dans l’esprit de ceux qui s’y consacrent. Il faut le dire, parce que des tendances ont pris corps au terme desquelles tirer un profit hors d’une “production” que l’on entend parfois inexactement dans le sens de “création matérielle” ou d’un “service” appelant une rémunération précise, que l’on croit facilement équitable parce qu’elle est tarifée, constituerait une sorte de parasitisme honteux. Choisir des marchandises ou des produits susceptibles de répondre aux besoins d’une clientèle, les acheter, en assurer le transport, la conservation, le placement, la distribution, supporter les charges financières et prendre les risques inhérents à ces opérations, avec des conditions de concurrence qui imposent, dans des marges bénéficiaires étroites, une recherche continue de l’économie, n’est-ce pas là rendre un service éminent ? Il est permis d’avoir la fierté de son métier quand on appartient à une maison travaillant correctement et contribuant pour une part importante au mouvement commercial d’immenses régions, où la vie et le mieux-être des populations dépendant précisément, dans le plus large mesure, des échanges import-export. La tâche est d’autant plus respectable qu’elle est difficile, pleine d’inconnues et de périls qui ne peuvent être conjurés par aucune règle absolue, par aucun plan aussi savant soit-il, et que le calcul des probabilités y est d’une application ardue. Le commerce fait son affaire des changements imprévisibles qui se produisent dans les ressources et dans les goûts de la clientèle. Il passe commande, longtemps à l’avance, pour des marchandises qui peuvent se révéler trop chères, ou trop abondantes, ou démodées au moment de leur mise en vente. Il assure l’achat des produits d’exportation sans être assuré de retrouver son prix. Son bénéfice ou sa perte dépendra de l’évolution des cours, de l’importance et de la qualité des récoltes, de l’action de la concurrence, des événements nationaux et internationaux. En plus des charges financières imposées par les stocks et un flottant considérables, il assume celles du crédit, qu’il accorde dans des conditions d’insécurité qu’aucune banque ne voudrait accepter. Et pourtant il vit et remplit son office, tirant le meilleur parti des circonstances grâce à sa vigilance, sa promptitude à s’adapter, son travail acharné, son économie. Il semble parfois en pleine prospérité, alors qu’il répare seulement les pertes subies la veille, tout en préparant l’avenir, en améliorant son organisation pour faire face à de nouvelles exigences. La recherche du profit dans de telles conditions n’est pas seulement justifiée. Elle est un devoir, le premier devoir, dans toute entreprise où l’on a le désir de se maintenir et de progresser pour continuer à satisfaire la clientèle dans les meilleures conditions de prix et de commodité, pour payer le personnel, pour rémunérer le capital, et aussi pour acquitter des impôts fort élevés dont les caisses publiques ont le plus grand besoin et qui ne peuvent trouver leur source hors d’une économie générale saine, donc génératrice de profits. »

2. Les retombées du développement

L’on ne ressent donc pas de « complexe de mauvaise conscience », de « colonialisme honteux » à la Compagnie. Il est vrai que sa zone d’influence échappe aux troubles malgaches, maghrébins ou kenyans qui ensanglantent d’autres contrées et que, finalement, la conférence de Brazzaville inaugure un nouvel élan de mise en valeur de l’Afrique Noire, qui amplifie les préceptes du Plan Sarraut et ses réalisations de l’entre-deux-guerres. Un boum des investissements publics soutient la prospérité sur la Côte française – avec la Caisse centrale de la France d’outre-mer en 1944, le Fonds d’investissements pour le développement économique et social des territoires d’outre-mer (Fides) et le Plan décennal de développement en 1946 – ou anglaise – avec le Development and welfare act for the colonies en 1945.

Les « grands travaux » complètent les effets des récoltes pour « répandre dans le pays des quantités importantes de monnaie qui ont porté à un niveau relativement élevé le pouvoir d’achat »
 et donc stimulé les ventes de la société qui, pourtant, s’insurge en 1951 contre la concentration des dépenses sur les équipements neufs au détriment de l’entretien des voies ferrées, routes, ports et wharfs, ces derniers se révélant « littéralement embouteillés par un trafic accru, auquel il leur est d’autant plus difficile de faire face que, dans bien des cas, leurs moyens se trouvent affaiblis par l’usure de leur outillage et l’ancienneté de leurs installations »
 en 1950-1951. Mais les ports de Dakar, Conakry, Abidjan (avec son chenal enfin percé) et Douala bénéficient en 1951-1952 de mises en service de nouvelles installations qui facilitent le commerce. L’électrification progresse aussi en 1953 au Dakar, Cameroun, Congo et en Guinée. Des gisements miniers (Guinée, Sénégal, puis Togo) et des usines commencent à être exploités vers 1953-1954. Le commerce peut donc croître en conséquence, dans un environnement qui n’est pas figé.

2. L’expertise pour les marchandises

La Compagnie parvient à surmonter les obstacles mis au commerce des marchandises (contingents, licences d’importation, tarifs douaniers, inflation, marché noir, rareté) en affûtant son expertise.

A. Des bureaux d’achat plus percutants

Elle développe l’envergure et les fonctions de ses bureaux d’achat. En Angleterre, Deresse « l’ancien » (il a 78 ans en 1952) reçoit E. Debort comme adjoint en 1953, puis comme successeur en janvier 1955. Son équipe grossit, de 79 en janvier 1945 à 164 en janvier 1955 : 105 salariés à Liverpool et 59 à Manchester (pour les tissus). Le dynamisme en est éperonné par Morelon lui-même, qui, comme Bohn jadis, n’hésite pas à se rendre plusieurs fois outre-Manche pour contacter les bureaux, mais aussi les banquiers, les assureurs, les concurrents, les armateurs. Il éprouve de la satisfaction avec la percée de Galzy, spécialiste des Tissus, qui remplace Durieu à Manchester (1950-1968) et se révèle un globe-trotteur en quête de fournisseurs intéressants, tant en Europe qu’en Asie, où il commence à nouer des contacts avec les industriels japonais. L’originalité survient en 1946 quand quatre employés sont envoyés à New York animer un nouveau bureau d’achat, qui atteint douze salariés en 1950, sous la férule de Benoît-Barné (1946-1955) ; mais son efficacité ne semble pas prouvée et il se contracte à quatre animateurs en janvier 1955.

B. Un savoir-faire plus technique

En aval, la Compagnie durcit sa politique d’équipement de son réseau africain. Elle fournit un gros effort d’investissement pour le rénover et surtout le mettre au niveau des exigences techniques et quantitatives requises par l’expansion constatée et provoquée. « Les programmes d’équipement portent sur la construction de nouveaux locaux : magasins d’exposition et de vente, entrepôts, logements pour le personnel, installations d’ateliers de montage et de réparations, et sur la mise en place des matériels et outillages perfectionnés indispensables, le renouvellement de nos parcs de matériels roulant et des unités de nos flottilles fluviales. »
 Le fonds de commerce évolue rapidement, en prolongement des mutations déjà mûries dans l’entre-deux-guerres : l’essor des travaux publics, des plantations européennes ou indigènes, la densité des routes, expliquent l’élévation de la demande en biens d’équipement. « À côté de leurs transactions ordinaires qui forment toujours le gros de leur activité, nos Agences ont continué à s’intéresser au développement des nouvelles branches d’affaires que l’économie du pays fait naître ou qu’il permet d’accroître. Cela exige généralement une spécialisation poussée et des installations nouvelles. Tous nos services de vente de matériel industriel, agricole ou de transport, disposent d’ores et déjà ou disposeront sous peu d’ateliers de réparation et d’entretien dotés d’outillages très modernes leur permettant d’assurer à la clientèle un excellent service. »
 L’on peut donc affirmer que, après la « révolution de l’automobile » (en particulier des camions légers) des années 1920, les comptoirs de la Cfao vivent celle des biens d’équipement au tournant des années 1950. Un bureau d’études se crée à Paris, qui supervise la politique de construction et l’action des chefs de chantier.

La reprise des ventes d’automobiles est pourtant d’abord difficile, à cause de la pénurie de voitures et de pièces détachées. Mais ce créneau s’avère vite prometteur et, face à une concurrence ardue, comme celle de la Scoa
, la Compagnie développe l’autonomie de cette « activité », terme usuellement donné aux secteurs d’activité à partir de ces années 1950 ; un Agent Marchandises-Autos est institué dans les comptoirs, comme Eric Hindley à Lagos en 1954. Pierre Dutar lance en 1954 un service Autos autonome qui s’établit à Paris au plus près des fournisseurs. C’est une double émancipation vis-à-vis des marchandises et vis-à-vis du Siège marseillais.

Un service Matériel agricole et industriel (Sami) est établi au Siège, qui anime l’essor de cette branche sinon neuve, du moins revigorée. Les comptoirs proposent donc du matériel lourd, comme les tracteurs International Harvester. En 1953, la société accentue son effort en créant à Rufisque la Société de matériel agricole sénégalais (Somas) pour diffuser et réparer l’outillage agricole. Après deux ans de négociations, elle se lance aussi dans le conditionnement et la vente du gaz butane ; elle établit en 1954 Gaz liquides en Afrique (Galiaf) en association avec des spécialistes de l’énergie
. C’est dès 1934 que la Compagnie avait commencé à distribuer les réfrigérateurs Thomson en Afrique. En 1948, elle noue un contrat avec Rca et Hmv (La Voix de son Maître) pour l’équipement radiophonique, et, en 1949, avec Remington pour le matériel de bureau. Puis, en 1952, le service « Radelref » (radio, électricité, réfrigération) est établi au bureau d’achat marseillais et dans les comptoirs ; il affine le savoir-faire de la firme dans la distribution et la maintenance des appareils électroménagers, les réfrigérateurs, l’éclairage électrique, la radio, les machines de bureau. L’on voit enfin la société se lancer dans le montage d’ascenseurs Otis, en particulier au Nigeria en 1951. Le service « hardware » traditionnel prospère parallèlement à ces innovations, en proposant ses matériaux de construction, ses quincaillerie, outillage, métaux, etc.

Toutefois, les marchandises de consommation préservent leur prédominance avec quatre services : Alimentation-boissons, Marchandises diverses, Tissus-pièces, Tissus-haberdashery (articles d’habillement), sans que l’on sache comment évoluent les flux commerciaux et les modes. La Compagnie ne se satisfait pas de ses positions acquises dans ce domaine. Elle s’entend avec le négociant en vins marseillais Margnat pour édifier un chai de vin à Dakar : la boisson serait transportée en vrac, donc avec un prix bas, et mise en bouteilles sur place. Le chai de la Sofravin entre en fonctions en 1951, et d’autres chais sont prévus. Mais elle décide d’en partager le coût avec ses consœurs, dans les pays où les débouchés ne justifieraient pas une concurrence excessive, même si c’est la Cfao qui assure la gestion effective des sociétés ainsi créées. Avec la Scoa, le Niger Français et parfois la Cica, elle lance Sovinguif en Guinée, Sovinco au Congo, Sovinci en Côte-d’Ivoire et Sovinca au Cameroun en 1952, puis Sovindah au Dahomey, Sovingab au Gabon en 1954. En amont, ces firmes créent à Marseille Métrovin en France, comme centrale d’achats des vins en Europe et au Maghreb.

Tandis que la Scoa lance une chaîne succursaliste de vente au détail en 1953-1955, un « grand magasin » Printania à Dakar avec la société du Printemps en 1952 et une chaîne de « magasins populaires » Pariscoa avec Prisunic (à Abidjan en 1952), tandis que la Cica conçoit un réseau de magasins populaires en Afrique noire en liaison avec Monoprix à partir de 1951 (au Togo, à Abidjan), la Cfao hésite à acclimater sur la Côte de telles pratiques européennes. Elle dispose des Galeries Barthe à Abidjan qui regroupent ses « boutiques » traditionnelles. Elle se décide finalement à l’automne 1954 et conclue un accord triparti avec la Cica et Monoprix, pour construire des Monoprix dans les territoires où la Cica ne s’était pas encore implantée (Côte-d’Ivoire, Haute-Volta) et les Galeries Barthe se transforment en Monoprix : le ’’libre-service moderne’’ fait son entrée dans la vie de la société, modestement mais avec des perspectives d’acquisition d’un savoir-faire essentiel pour l’avenir.

Peu à peu, la configuration du fonds de commerce de la Compagnie se diversifie : cette décennie d’après-guerre marque une mutation sensible. D’ailleurs, aux côtés de ses gestionnaires et vendeurs, l’on voit se multiplier de nouvelles qualifications au sein de son personnel, par le biais du recrutement, dans les années 1946-1953, de spécialités classiques mais dont les effectifs se gonflent – chef de chantier, mécanicien – ou de spécialités nouvelles : maître de chai, tôlier, plombier, quincaillier, électricien-auto, frigoriste, spécialiste Tsf, radio-électricien, mécanicien mécanographe, ascensoriste, etc., et même un architecte.

3. La Cfao vers l’industrie ?

Si la Compagnie fournit les preuves d’un dynamisme et d’une mobilité sectorielle indéniables
, en a-t-elle pour autant choisi de se transformer en « groupe d’affaires », en holding doté des participations correspondant à des investissements dans des filiales échafaudées pour contribuer au « développement » de base de l’Afrique ? A t-elle décidé de « remonter » dans le processus économique vers l’amont de l’industrie ou de « l’entreprise » ?

A. Une stratégie de présence dans les projets d’industrialisation

L’administrateur (et gros actionnaire) Mitaranga effectue un voyage dans les comptoirs d’Afrique, et, au retour, devant le Conseil, « il souligne que l’évolution de l’Afrique nous amènera à nous intéresser de plus en plus à l’industrie »
. En fait, les germes de ce déploiement stratégique avaient été semés dès l’avant-guerre, puisque la Compagnie s’était intéressée au traitement des produits, en amont ou en aval de ses comptoirs. Un mouvement s’esquissait dans les années 1930, qui est précisé pendant la guerre elle-même ; en effet, d’une part un courant d’idées s’épanouit à Vichy qui prône une mise en valeur plus intense de l’empire dans le cadre d’une France « régénérée », plus autonome ou autarcique
 ; d’autre part, le repli de l’Afrique noire sur elle-même favorise la transformation sur place de certains produits, faute d’avoir accès aux industries européennes. En tout cas, c’est en 1942 que la Cfao crée un Service industriel, confié à Hubert, un Centralien. À la paix, le démarrage est rapide : « Notre ingénieur en chef a effectué un voyage d’études qui lui a permis de prendre un contact rapide avec tous nos comptoirs. Nous aurons ainsi tous les éléments voulus pour participer au développement industriel des colonies où nous sommes installés. »

N’imaginons pas cependant que la société échafaude des projets de « cathédrale dans le désert » sur les rivages africains car cette inflexion stratégique s’insère dans le « métier » de l’entreprise, dont il ne brise pas la « culture ». Ce « tournant » s’explique d’abord par un mouvement d’ensemble qui anime l’Afrique noire, où de multiples usines s’érigent dans les années 1940-1950. L’on y sent un optimisme fondamental vis-à-vis de l’avenir d’une région dont on perçoit un ‘’décollage’’ économique, grâce au renouveau de la conjoncture mondiale qui entraîne les produits dans la prospérité ; grâce à l’accroissement consécutif des débouchés locaux et à l’élévation du niveau de vie, voire à l’augmentation de la population ; grâce à la perception d’une Aof qui constitue un marché unifié, en particulier autour de Dakar et d’Abidjan et de leur hinterland qui dépasse largement les frontières du territoire lui-même ; grâce enfin aux investissements de groupes d’affaires commençant à redéployer leurs actifs d’Indochine vers l’Afrique. Tout autour de la Compagnie fleurissent les usines élaborant des biens de consommation dans le cadre d’une « industrialisation légère de substitution aux importations », en particulier dans le domaine alimentaire
. Désormais, la Compagnie doit acheter une partie de son approvisionnement (allumettes, farine, bière, etc.) auprès des producteurs locaux : c’est la première forme de sa contribution à cette industrialisation.

Elle prend aussi des participations dans certaines de ces firmes, par solidarité coloniale. Elle acquiert un « ticket » dans la Société des moulins de l’Aof. La communauté des négociants nigérians décide en 1945-1946 de créer une brasserie, sous le leadership commercial de l’Uac et technique de Heineken : la Cfao devient ainsi actionnaire pour 8 % des Nigerian Breweries
. Mais, en Afrique noire, les Brasseries et glacières d’Indochine (Bgi) conquièrent le marché dans les années 1950, tant au Sénégal (avec les Brasseries de l’Ouest africain en 1949) qu’en Côte-d’Ivoire (avec Bracodi en 1949). La Compagnie s’associe donc avec ce partenaire puissant, quand, en 1950, elle participe (pour 30 %), avec la Scoa et la Cica, à la Société des boissons hygiéniques de Côte-d’Ivoire (Socobi) qui prépare (pour 1957) la fabrication de sodas et eaux gazeuses. Elle s’unit, en 1955, avec la Scoa, pour créer la Société dakaroise de boissons gazeuses. Dans tous ces cas, il s’agit d’industries légères, tournées vers la consommation locale, donc d’un simple complément, en amont, des activités de distribution, par un phénomène banal d’intégration vers l’amont, le plus souvent en association avec les autres maisons de commerce, sans changement de nature ou de culture de la Compagnie.

B. Des investissements utiles à l’économie des produits

Elle prouve plus d’audace en accentuant son intervention dans la transformation des produits. L’idée initiale de 1947 est de répondre à un appel d’offres de l’État qui commande onze usines pour élaborer de l’huile de palme. La Compagnie pose sa candidature, mais deux groupes
 raflent l’ensemble du lot ; pourtant, elle poursuit son effort : pendant la guerre, elle avait monté à Cotonou une usine de traitement des graines de ricin, l’huile de ricin devenant alors un « substitut » nécessaire pour l’industrie. Juste avant le conflit, elle avait décidé de construire une usine de raffinage d’huile d’arachides à Rufisque, qui démarre en octobre 1940. En avril 1940-mai 1941, elle prépare, avec des fabricants marseillais, le projet d’une Société franco-africaine d’huilerie, dont l’installation est prête en été 1949.

Outre les oléagineux, la Compagnie se spécialise aussi dans les cuirs et peaux. C’est pendant la guerre qu’elle conclut un accord (en novembre 1941) avec la société Chafcouloff Frères pour établir des tanneries en Aof ; les Marseillais Chafcouloff étaient alors les principaux acheteurs de cuirs d’Aof de la Compagnie. La Manufacture franco-africaine de cuirs naît à Koulikoro (au Soudan) en 1943 et, malgré les difficultés d’approvisionnement en matériels, elle y monte une tannerie qui tourne en été 1943. Les Chafcouloff assurent le suivi technique et la gestion sous la supervision lointaine de Loyrette. Puis les liens avec les Chafcouloff se distendent, la rupture intervient en 1951 et la tannerie de Koulikoro ferme en 1955. À cette date, Édouard Blanc, spécialiste de cette branche au Soudan depuis 1941, lance la Société africaine des peaux où la Compagnie entre en 1954 pour 50 % : elle collecte des cuirs et peaux au Soudan-Mali et au Sénégal. La Compagnie s’engage ainsi plus avant dans la valorisation sur place des produits.

La Cfao poursuit enfin son activité de « service » non commercial. Si la Société de Bamako, qui assurait des transports sur le Niger, se dissout en 1949, la Compagnie conserve vivace la société Palme, animée, on l’a vu, depuis les années 1930, par la Cica. Elle devient actionnaire en 1954 de la Société dakaroise de stockage des huiles d’arachide et de la Société auxiliaire pour le conditionnement, le transit et la manutention de l’arachide (Transmara) que les exportateurs (Scoa, Cfao, Peyrissac, Maurel) et les transitaires (Usima, Socopao) établissent dans les ports et les « escales » du Sénégal.

C. Des investissements utiles à l’économie des marchandises

La Cfao se sent des responsabilités plus larges dans l’équipement africain : « Cette politique d’industrialisation, tout à fait logique si elle reste dans des limites raisonnables, nous a amenés à créer (pour 40 %), avec le concours de sociétés amies, la Société sénégalaise de précontrainte industrielle »
, en 1947, en association avec une firme de travaux publics, pour fabriquer des éléments industriels en béton à l’aube d’un vaste programme de « grands travaux » en Aof. L’on voit alors la Compagnie créer en 1950 Électrification africaine (Elaf) qui effectue des chantiers d’installations électriques. Veut-elle devenir une spécialiste de l’« entreprise générale » ?

Il semble surtout que ce soit là un glissement « naturel » de l’activité Marchandises à l’industrie, du négoce des matériels électriques et des matériaux lourds à leur utilisation, sans que l’on sache s’il s’agissait de rafler des ‘’marchés captifs’’ ou d’affirmer une présence active dans la mise en valeur de la Côte. Hubert devient ainsi l’administrateur-délégué de l’Elaf et obtient « la fourniture d’un important matériel »
 lors de contrats d’électrification de plusieurs villes. Dans ce cas, par conséquent, l’activité Travaux est le prolongement ’’naturel’’ de l’activité Vente de matériaux, à qui elle assure des débouchés. Par contre, les diverses participations dans des sociétés d’équipement immobilier ou électrique ne sont que des ’’tickets’’ symboliques
 et non l’esquisse d’une mutation en ’’holding’’, même si, à terme, l’amélioration des conditions de vie locales peut ouvrir des marchés aux Comptoirs.

Le bilan quantitatif semble impressionnant, mais, en fait, cette multiplicité recouvre des investissements financiers d’une envergure somme toute réduite. La Compagnie ne se lance pas dans le ’’capitalisme industriel’’ et  l’industrie n’est pour elle qu’un appoint du commerce. Pourtant, le Service industriel s’étoffe peu à peu sous l’égide de Jean Hubert. Un intense recrutement intervient dans l’immédiat après-guerre au profit d’ingénieurs tout frais émoulus des Arts & Métiers, de l’École centrale de Paris, de l’École des Mines, de Polytechnique (comme Lucien Gaillard en 1946 ou Pierre Dubois en 1947), ou avec des spécialités (ingénieur agronome, ingénieur Autos). Quatre Polytechniciens, cinq Centraliens, quatre Gadzarts (Arts & Métiers), un des Mines, trois agronomes), au total près de vingt-cinq, sont ainsi repérés sur les listes en 1947-1953 : la Compagnie constitue elle aussi un trésor de ’’matière grise’’, bien vendre et bien compter ne sont plus les seules qualités requises pour s’épanouir en son sein.

Ces ingénieurs et techniciens sont partie prenante dans la démonstration, la vente et le montage des matériels distribués par les Comptoirs. Ils assurent la supervision et même le fonctionnement des usines et ateliers traitant les produits (décorticage, égrenage, huileries). Ils suivent les ’’filiales’’ dans les domaines de ’’l’entreprise’’ et de travaux. D’ailleurs, avec le Groupe Lebon (50 % chacun), la Seriom est lancée à Dakar en 1954, pour assurer « toutes prospections et études techniques pour le compte de la clientèle », en bureau d’études susceptible de capter des contrats et peut-être des commandes. L’on sent donc que la Cfao s’adapte au mouvement d’équipement public et privé qui accélère le take off africain : elle élève le degré de technicité de ses comptoirs, désormais capables de livrer des matériels évolués et, souvent, d’en assurer la maintenance. Elle ne peut plus se contenter d’attendre la commande et doit se préoccuper de son amont, c’est-à-dire des études de projet qui la précèdent, dont la réalisation facilite l’obtention du marché de fournitures des équipements de toute nature que peut fournir la société.

4. Les nouveaux contours de la puissance de la Cfao
Cet alliage entre la tradition et la diversification vers de nouveaux métiers permet à l’entreprise de ne pas perdre pied devant l’évolution des marchés et de renouveler sa compétitivité et de tirer parti des mouvements positifs de la conjoncture.

A. De la pénurie aux oscillations de la prospérité

L’année 1945 est difficile pour la Compagnie, car les paysans africains ont réduit leur production pendant la guerre, faute de débouchés, de prix alléchants, d’encadrement ou de moyens financiers, tandis que l’approvisionnement en marchandises subit le rationnement. D’autre part, les produits collectés par les comptoirs s’entassent, faute de moyens de transport en Afrique même, entre l’Afrique et l’Europe ou parce que les wharfs se sont détériorés, ce qui ralentit les transbordements. Le Conseil signale ainsi que, en janvier 1946, d’énormes stocks s’empilent, pour quelque 600 millions de francs (courants)
, pour près d’un milliard de francs de produits en janvier 1947, pour 1 600 millions en juillet 1947 dont 950 millions à la seule Côte-d’Ivoire dont les ports sont engorgés. Toutefois, si cela impose des immobilisations financières considérables, l’argent avancé par la société stimule les achats des Africains, gonflés aussi par les frustrations de la guerre. Les comptoirs s’enrichissent grâce aux marchandises, dont les stocks se dilatent également, mais avec profit, puisqu’ils s’écoulent vite, en une saine rotation des assortiments, ce qui nourrit les rentrées d’argent. Les bureaux d’achats doublent leurs expéditions de 1946 à 1947, de 2 261 millions de francs à 5 702 millions, ce qui réjouit le Conseil en janvier 1948 : « Nos ventes continuent à être très importantes. » La Compagnie est emportée à nouveau par l’expansion ; ses stocks de produits grossissent désormais plus parce que la traite lui réussit que parce que les ports sont des goulots d’étranglement. En décembre 1948, près de 3 400 millions de francs de denrées s’entassent ainsi.

Comme l’ensemble de l’économie occidentale, la Cfao subit la récession d’après-guerre de 1949, semblable par sa nature à celle de 1920-1921 mais moins brutale. Les débouchés des produits de la campagne 1948-1949 se contractent, les prix reculent. Puis cette grisaille est balayée par la reprise mondiale en 1950-1951, par la hausse de la consommation d’oléagineux et le ’’boum coréen’’ (provoqué par la Guerre de Corée), ainsi que par les retombées des ’’grands travaux’’ en commandes directes et en ventes stimulées par la distribution locale de pouvoir d’achat. L’inflation européenne provoquée par la ’’surchauffe’’ conjoncturelle déséquilibre cependant les comptes, car « nous n’arrivons pas malheureusement à pratiquer la parité du prix de remplacement qui a subi ces derniers mois une hausse importante »
. Ce manque à gagner sur les prix est plus que compensé par les commissions prélevées sur la masse de marchandises brassées par les bureaux d’achat : les seuls comptoirs français disposent en décembre 1950 de plus de 9,2 milliards de stocks et de 13,750 milliards en décembre 1951.

La récession mondiale de 1952 freine cet élan ; le cours des produits s’affaisse ou supporte des « fluctuations désordonnées » : « Bien que les ventes de marchandises restent à un niveau élevé, elles sont gênées par les liquidations des concurrents qui avilissent les marges bénéficiaires. La faiblesse du prix des produits et les craintes d’une crise générale entretiennent une atmosphère qui rend les affaires très difficiles. »
 L’euphorie se dissipe alors, ce qui impose aux comptoirs un sur-stockage (14,7 milliards en mai 1952 dans les comptoirs français). Comme en 1920-1921, le Siège qui dénonce « les exagérations qui ont été commises » doit requérir un contrôle strict des commandes, une régression des expéditions. Celles-ci reculent donc de 29,981 milliards de francs en 1951 à 21,471 milliards en 1952. Cette contraction justifie le repli des effectifs de la Compagnie, de 11 387 à 10 361 de janvier 1953 à janvier 1954 dans les comptoirs (– 9 %), pour les seuls Noirs ; de 913 à 899 de janvier 1952 à janvier 1954 pour les expatriés (– 2 %).

La société traverse cet orage sans être foudroyée. En effet, la récession se stabilise vite à un niveau rassurant, puisque, lors de la campagne 1952-1953, 45,6 milliards de marchandises sont vendues, soit autant que pendant celle de 1951-1952 : « Le dégonflement de nos stocks (13,827 milliards en décembre 1953) fait espérer que la situation ne tardera pas à redevenir normale et que nos expéditions pourront reprendre une cadence supérieure à celle des derniers mois. L’assainissement de nos stocks aura certes été onéreux étant donné que toutes les maisons ont dû procéder à des liquidations, mais nos provisions pourront y faire face. » « Malgré l’installation de nouvelles maisons, dont certaines importantes, nous avons maintenu nos positions dans les différents secteurs où s’exerce notre activité, en subissant toutefois dans nos marges de bénéfices des réductions rendues inévitables par la surabondance des marchandises et par l’âpreté de la concurrence. »
 La bonne tenue des récoltes en 1952-1953 et 1953-1954 suffit à étayer la reprise économique.

B. Le regain de profitabilité de la Cfao
La Cfao doit faire face au bond de ses immobilisations, à la pénurie initiale et à la surabondance finale, aux sautes de la conjoncture et, semble-t-il, à une compétition accrue. Mais cette décennie d’après-guerre lui permet de tendre à nouveau ses muscles et de déployer son punch pour résister avec succès aux assauts des fluctuations et des rivaux et ainsi renouer avec la croissance de ses profits.

a. L’explosion du « flottant »

Les comptables de la Compagnie doivent s’ingénier à surmonter les aléas incessants qui frappent les monnaies (en francs, en francs Cfa, en livres), les dévaluations (pour le franc en 1945-1949 ou la livre en 1949)
, la fiscalité dont les règles sont souvent modifiées
. L’historien doit admettre que la manipulation des chiffres pour une époque aussi mouvementée abrite beaucoup d’incertitude, car la réalité des montants déclarés est quelque peu fluctuante puisque celles-ci reflètent déjà toutes les conversions entre les diverses ’’monnaies de compte’’ de la Compagnie. La pluralité des comptes, entre l’Afrique et l’Europe, les modalités de l’évaluation des stocks ou des changes, l’affectation de l’argent entre les divers postes, dont la nature est d’ailleurs bouleversée à partir de l’année 1949, permet une large fluidité du bilan, et rend l’analyse historique approximative. Toutefois, elle comporte suffisamment de points d’ancrage pour abriter sereinement des démonstrations reposant sur des tendances ’’longues’’.

La Compagnie s’épuise à suivre la hausse des prix, alors même que son fonds de roulement croît pour soutenir son « outil stock »
, que gonfle, pour les produits, la rareté des moyens de transport. Aussi le capital est-il augmenté de 125 à 200 millions de francs en 1946 : aux 75 millions nominaux obtenus des actionnaires s’ajoutent 315 millions de ‘’’prime d’émission’’, soit un apport d’argent frais de 390 millions. Une seconde augmentation est réalisée en 1948, de 200 à 800 millions : à un prélèvement de 200 millions sur les réserves s’ajoute un apport réel de 400 millions, étoffés par une prime de 400 millions, donc un versement de 800 millions. La troisième augmentation, en 1950, de 800 à 1 200 millions de francs, s’effectue par le biais d’une incorporation de réserves. Le capital a presque décuplé en quatre ans, mais, en francs constants, il ne s’est accru que 3,6 fois, ce qui est déjà considérable, même si, ensuite, il se stabilise à ce niveau de 1 200 millions et subit en conséquence une baisse de 31 % en francs constants de 1950 à 1954.

La société a dû adapter son capital nominal au volume de ses affaires. Elle a dû aussi plonger la main dans la bourse de ses actionnaires en leur demandant 1 190 millions en trois ans (1946-1948). Cela dit, elle leur a distribué en dix ans (1945-1954) 3 016 millions, soit, en francs constants, une somme équivalente. La bourse de l’actionnaire ne s’est donc ni gonflée ni aplatie ; il a conservé son argent initial, si l’on ne considère pas les cotations et les gains boursiers ; mais il a permis à sa compagnie de poursuivre son expansion en regonflant ses disponibilités dans l’immédiat après-guerre.

Est-ce à dire que celle-ci manquait de fonds propres, de réserves ? Elles se reconstituent vite de 1946 à 1948 de 114 à 709 millions de francs, mais ce gain de 595 millions est dû pour 515 millions aux apports nets des actionnaires sous forme de primes d’émission. La société ne met que 80 millions en réserve, puis le boum de 1950-1951 ronge les réserves, de 710 millions en 1949 à 453 millions en 1950, mais c’est que 400 millions ont été intégrés dans le capital. Il convient donc de considérer plutôt l’ensemble des fonds propres pour apprécier la ’’cagnotte’’ personnelle de la firme. Ils triplent, en francs-1986, de 1946 à 1948 ; puis l’inflation en ronge le montant, autour de 190 millions en 1949-1950 et presque 180 millions en 1951 ; la société vit un peu au-dessus de ses moyens pendant le boum coréen. La contraction autour de 145-160 millions en 1952-1954 indique la difficulté éprouvée à faire des économies en pleine récession, mais il faut signaler que la stabilisation monétaire et le repli conjoncturel de 1952 réduisent l’amplitude de la ’’couverture’’ nécessaire. Pourtant, l’image que l’on perçoit des racines financières de la Compagnie n’est guère scintillante : le coffre-fort ne se remplit pas au rythme du gonflement de la masse d’argent véhiculée désormais par le négociant – pensons aux masses de produits et de marchandises ou aux dix mille salariés.

Cette conclusion inquiétante doit être corrigée parce que les comptes recèlent quelques ’’cagnottes’’ utiles. La seule qui apparaisse nettement est une ’’provision pour renouvellement des stocks’’ qui bondit de 940 millions de francs en 1947 à 3 966 millions en 1948, valeur qu’elle conserve jusqu’en 1954. C’est une super-réserve, qui consolide les fonds propres. Si on la prend en compte, les capitaux propres, exprimés en francs constants, revêtent une autre dimension : ils triplent presque de 1947 à 1954, soit un bond spectaculaire par rapport à 1939. Même avec l’appoint de ces 3 966 millions, la couverture des actifs circulants essentiels
 par les capitaux propres s’effrite, de 62 % en 1948 et 53 % en 1949 à 40 % et 31 % en 1950 et 1951 ; seule la diminution des premiers permet une remontée du ratio à 47 % en 1952, avant une nouvelle dégradation en 1953 et 1954 à 42 % et 39 %. Comme pour ses effectifs, la Compagnie accède à un niveau ’’révolutionnaire’’ pour elle tant elle manipule d’argent : par cet aspect aussi, elle est devenue une ’’grande entreprise’’, dévoreuse de capitaux.

b. Un « flottant » qui rapporte gros

Est-ce que cette masse d’argent procure des profits ? Si l’on compare le profit déclaré au bilan et la masse du « flottant », la rentabilité de cet argent est satisfaisante, à 3,9 % en 1948-1954. Le profit ainsi défini oscille à 3,2-3,5 % en 1948-1949 et 1951, il atteint 4,3 % en 1950 et 4,9 % en 1952, puis se stabilise à 3,8 % en 1953 et 4 % en 1954. C’est quand le ratio capitaux propres/flottant est le plus maigre que la Compagnie obtient sa meilleure rentabilité : l’argent ’’flambe’’ dans le boum ! C’est d’ailleurs en 1950 et 1951 qu’elle affiche son meilleur bénéfice nominal (613 et 630 millions de francs courants), avant un net repli
 en 1953 et 1954, quand il faut encore écouler des marchandises achetées à plus haut prix au milieu des liquidations des concurrents et quand ne sont plus permises les marges procurées, au début du boum, par le différentiel entre des prix de vente ’’soufflés’’ et des prix de revient inférieurs.

En francs constants, la même analyse peut être conduite, avec deux sommets en 1950 et 1951, où les profits atteignent le double de 1947. Mais, sans cesse, la Cfao continue à accumuler des profits, lors du redémarrage de 1948 et 1949, pendant la récession en 1952 et 1953 ou la reprise de 1954. D’ailleurs, ses actionnaires peuvent se réjouir du rendement de leurs capitaux ; en effet, si l’on rapproche le dividende annuel de la masse des fonds propres entendue au sens large, c’est-à-dire avec la provision pour stocks d’Afrique de 3 966 millions, l’expression du profit renoue avec les belles années antérieures en 1951-1954, donc au travers à la fois d’un boum et d’une récession, avec une moyenne de 8,4 % (8,6 % en 1951), après un lent rétablissement : 5,6 % en 1946, 5,1 % en 1947, 2,6 % en 1948, 5,8 % en 1949 et 7,6 % en 1950. La Compagnie endure les aléas de l’après-guerre et de la conjoncture, mais elle s’obstine à engranger des bénéfices : la gestion de Guithard reste ainsi saine.

Certes, la Scoa réalise en 1950-1951 un bénéfice net de 753 millions de francs, soit plus que la Cfao en 1950 (613 millions) et en 1951 (630 millions), et toutes deux, de taille différente bien sûr, dominent Peyrissac (300 millions) ou la Cica (99 millions). Mais, lors de la récession, le profit de la Scoa s’effondre à 485 millions de francs en 1952-1953 et 346,5 millions en 1953-1954, alors que celui de la Cfao ne glisse qu’à 609 millions en 1952, 556 millions en 1953 et 572 millions en 1954 : elle prouve, une fois de plus, sa meilleure capacité à résister aux crises, peut-être par une gestion plus subtile de ses réserves « discrètes »
.

Conclusion

Une société africaine tout à la fois immuable et renouvelée

La Cfao s’obstine à exercer son ’’métier’’ traditionnel, au lieu de se replier sur une France en pleine Reconstruction et redécollage économique, qui aurait pu lui procurer l’opportunité d’une régénération de ses activités : le tournant des années 1950 voit en effet se créer une myriade de firmes lancées par des pionniers – pensons, pour la finance, à Jack Francès ou Jacques de Fouchier ; pour le bâtiment, à Francis Bouygues – à l’assaut de créneaux neufs. Produits et marchandises animent toujours ses comptoirs. Pourtant, cette société n’est pas une « relique » de l’avant-guerre, même si elle atteint les deux-tiers de siècle d’âge. En effet, d’une firme grosse-moyenne, elle s’est métamorphosée en ’’grande entreprise’’, par son réseau, par ses effectifs, par ses relations sociales, par la masse d’argent traitée. Semblable à elle-même par ses comptoirs et son organisation, elle a su cependant adapter son savoir-faire : elle développe en particulier sa technicité dans l’automobile, les matériaux de construction, les matériels agricole, électrique, électroménager, radiophonique. En fine tacticienne, elle sait préserver ses marchés en animant en amont la transformation sur la Côte de produits ou l’industrialisation légère, pour certains biens de consommation courante, et, en aval, en nouant des liens d’affaires avec des artisans de l’équipement de l’Afrique noire. Finalement, cette équipe de direction qui pouvait paraître vieillie car héritée de la période du début des années 1930, réussit la gageure de rajeunir la Compagnie. Mais n’est-ce pas parce qu’elle est parvenue à intégrer en son sein la « relève » ?

� 1 185 000 tonnes en 1927, 1 562 000 tonnes en 1939, 353 000 tonnes en 1943, 586 000 tonnes en 1944, 692 000 tonnes en 1945, 862 000 tonnes en 1946, 1 172 000 tonnes en 1947.


� « S’il est légitime qu’un régime de faveur soit appliqué dans les territoires d’outre-mer aux approvisionnements provenant de la Métropole, en contrepartie d’un régime de faveur qui serait accordé dans la Métropole aux produits venant des territoires d’outre-mer, il est indispensable que cette protection reste mesurée et ne tourne pas au monopole. Dans la pratique, cela ne va pas toujours sans difficulté et nous devons nous employer de notre mieux à éviter les abus », rapport annuel du 22 mai 1950.


� « Nous avons effectué de gros achats de tissus français, pour une soixantaine de millions, à des prix très élevés par rapport aux prix des provenances anglaise et américaine : deux 1/2 à trois fois plus cher. Toutefois, faute d’allocations suffisantes, l’Angleterre et les États-Unis ne pouvant fournir à nos comptoirs qu’une partie de leurs besoins, nous avons estimé avec nos Agents qu’il y avait place pour les tissus français qui seront encore meilleur marché à la vente que ceux du marché noir alimenté par la contrebande de plus en plus officielle des colonies anglaises voisines », pvca du 17 décembre 1945.


� Pvca du 28 février 1949.


� Livret d’accueil du personnel, édition de 1955, pages 38 et 39. Nous avons cité ce texte, parce qu’il nous semble résumer toute la philosophie de la Compagnie et même du commerce. « N’est-il pas superflu de rappeler, une fois de plus, combien ne peuvent qu’être inspirés par l’incompréhension ou la mauvaise foi les reproches adressés au commerce, accusé par certains de vouloir maintenir les habitants de nos territoires d’outre-mer dans une condition inférieure. N’est-il pas pourtant évident que notre intérêt concorde exactement avec notre sentiment pour souhaiter une clientèle aussi aisée que possible ? », Rapport annuel du 22 mai 1950. Le comptoir reçoit la facturation de la marchandise (prix de revient au bureau d’achat + la commission du bureau d’achat + une commission globale) et le connaissement de la compagnie de navigation. À ce prix de revient, il ajoute un pourcentage représentant la commission de frais généraux (environ 10 %). Il faut y ajouter les frais de transport jusqu’à la factorerie pour obtenir le prix de vente. Une note estime, pour 1943, le « cœfficient de frais (appointements des Européens et Africains) » par rapport au chiffre d’affaires (affaires marchandises et produits) de chaque comptoir à une moyenne de 3,75 %, dans une fourchette de 2,22 % à 7,82 %.


� Rapport annuel du 22 mai 1950.


� Rapport annuel du 28 mai 1951.


� Rapport annuel du 28 mai 1951.


� Rapport annuel du 26 mai 1952.


� Elle rassemble 175 Européens et 1 500 mécaniciens africains spécialisés dans l’automobile en 1952.


� Galiaf réunit la Cfao pour 23 % du capital, la Compagnie des gaz Lebon (23 %), le groupe de Lubersac-Sonex-Antargaz-Transcogaz (46 %) et la Compagnie française des pétroles (8 %, par des filiales).


� « Quelle autre réponse pourrions-nous faire à ces quelques ignorants, si tant est qu’il ne s’agisse de personnages mal intentionnés, qui, ces derniers temps, ont cru découvrir l’Afrique grâce à de rapides et superficielles visites après lesquelles ils se sont autorisés à écrire que les grandes firmes coloniales n’apportaient pas le concours de leurs investissements aux territoires dans lesquels ils travaillaient ? », rapport annuel du 28 mai 1951.


� Pvca du 26 janvier 1948.


� Cf. Catherine Coquery-Vidrovitch, « Vichy et l’industrialisation aux colonies », Revue d’histoire de la Deuxième Guerre mondiale, nº 114, 1979.


� Pvca du 23 janvier 1947.


� « Le mouvement d’industrialisation s’est poursuivi et à côté des huileries et savonneries, on note l’implantation ou l’extension de fabriques de textiles, de chaussures, de cigarettes, d’allumettes, de cimenteries, de brasseries, de conserveries de fruits », rapport annuel du 31 mai 1954. Sur cette industrialisation, lire : Jacques Marseille, « L’investissement privé dans l’Empire colonial : mythes et réalités », Colloque « Entreprises et entrepreneurs en Afrique aux xixe et xxe siècles », décembre 1981, Actes publiés en 1983. Et, surtout, J. Marseille, Empire colonial et capitalisme français. Histoire d’un divorce, Paris, Albin Michel, 1984 et 2004. Ou, pour une synthèse rapide : Hubert Bonin, Histoire économique de la ive République, Paris, Economica, 1987.


� Uac et Heineken ont chacune plus de 33 %, Holt plus de 14 %, Paterson & Zochonis 5,5 %, Scoa 3,5 %, Utc 2 %.


� Fournier-Ferrier et Lesieur. Cf. Tristan Gaston-Breton, Lesieur. Une marque dans l’histoire, 1908-1998, Perrin, 1998.


� Rapport annuel du 24 mai 1948.


� Elaf est créée à moitié par la Cfao et par les Établissements Bompard, « qui disposent en Algérie, en participation avec le Groupe Lebon, d’usines importantes ». Bompard en est le président. Mais une rupture intervient dès 1953 quand la Compagnie démissionne du Conseil de l’Elaf.


� Par exemple, dans : Énergie électrique de l’Aef, Énergie électrique de Guinée, Énergie électrique de l’Aof, Énergie électrique du Cameroun, qui sont des Sociétés d’économie mixte dans lesquelles entrent les grosses maisons de négoce ; Société immobilière et des hbm de Côte-d’Ivoire, Société immobilière de l’Aef, Société immobilière du Soudan français ; Société des ateliers et chantiers de Pointe Noire (chantiers navals) en 1951.


� Les stocks comprennent 32 000 tonnes d’arachides en coques, 1 500 tonnes d’arachides décortiquées, 28 000 pièces de peaux de moutons et chèvres, 2 750 tonnes de palmistes, 28 000 pièces de cuirs, 7 000 tonnes de cacao, 7 000 tonnes de café, soit plus de 60 000 tonnes de produits.


� Pvca du 30 octobre 1950.


� Pvca du 31 mars 1952. « L’exercice connaîtra des conditions sévères par suite de l’orientation à la baisse des grands marchés mondiaux d’approvisionnement, de la lutte commerciale pleine d’âpreté qui se poursuit partout et de l’élévation du coût du travail en Afrique noire ». « Dès le début de 1952, le marché africain non seulement ne se ressentait plus de l’état de pénurie qui avait marqué les années d’après-guerre, mais atteignait sensiblement son point de saturation. Certaines importations désordonnées ne reposant le plus souvent sur aucune organisation sérieuse de distribution ont même contribué à l’accumulation de stocks excessifs qui, par la suite, ont lourdement pesé sur l’écoulement de diverses catégories d’articles », rapport annuel du 1er juin 1953.


� Pvca du 23 février 1953. Puis Rapport annuel du 31 mai 1954.


� La dévaluation « nous a amenés à réviser certains postes de notre bilan pour les mettre plus en harmonie avec la valeur du jour. Il serait vain de se dissimuler que sous ces nouveaux chiffres se cache en réalité une perte de substance sensible », rapport annuel du 24 mars 1947.


� Avec, en particulier, la « suppression de l’admission en franchise d’impôt des provisions pour le renouvellement des stocks », Rapport annuel du 26 février 1945. « Une trop lourde fiscalité coloniale ne nous a pas permis de constituer en franchise d’impôts les provisions pour la reconstitution des stocks, alors que nous n’en devions pas moins acquitter dans la Métropole l’impôt de solidarité sur la totalité de nos avoirs », Rapport annuel du 24 mars 1947.


� Expression du rapport annuel du 28 mai 1951.


� Compte Comptoirs d’Afrique et succursales étrangères + Produits en cours de route et Effets à payer.


� « L’entrée dans une période d’affaires plus difficiles et de rendements plus serrés, qui s’est accompagnée cependant jusqu’ici d’une heureuse stabilisation de la monnaie propre à donner plus d’aisance aux trésoreries et à consolider les résultats », rapport annuel du 1er juin 1953.


� « C’est grâce en partie, il faut bien le dire, à l’estimation très prudente que nous avons su faire, d’une année sur l’autre, de la valeur de remplacement de nos stocks, que nous avons aujourd’hui la satisfaction d’assurer à notre capital une égale rémunération », rapport annuel du 31 mai 1954. Bref, le dividende est maintenu en puisant dans les réserves « latentes ».





