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LES PAYS ÉMERGENTSDOSSIER

Les institutions spécialisées dans le microcrédit jouent 
un rôle déterminant dans l’économie des pays en voie de
développement, plus particulièrement auprès des populations les plus
démunies. Ce succès n’est pas passé inaperçu et certains acteurs
bancaires n’hésitent plus à prêter des fonds à ces institutions.

LA MICROFINANCE CONNAÎT UN

succès fulgurant depuis une vingtaine
d’années. Le mouvement s’est amorcé à
partir du constat de l’échec de la plupart
des grandes banques de développement
nationales. Ces dernières offraient,
dans de très nombreux pays en dévelop-
pement, des crédits subventionnés à
des paysans et des petits entrepreneurs.
Leur échec résulte en partie de fortes
pressions politiques dans l’allocation
des prêts, mais surtout d’une gestion du
crédit inadaptée. Les prêts, alloués de
manière partiellement arbitraire,
étaient avant tout perçus comme des
aides ou des stratégies politiques. De
plus, ces banques s’adressaient davan-
tage aux classes moyennes qu’aux
pauvres stricto sensu, en raison de
l’épargne préalable qui était exigée. En
conséquence, la plupart de ces institu-
tions ont souffert d’un taux de rembour-
sement extrêmement faible et
d’énormes pertes sur ces activités.

Face à ce constat et aux besoins enco-
re insatisfaits de la majorité de la popu-
lation n’ayant aucun accès au crédit
classique car ne possédant ni salaires ni
garanties, de nombreuses organisations
non gouvernementales (ONG) ont com-
mencé à introduire de nouveaux moyens
d’approfondir le secteur financier. L’ob-
jectif de ces ONG est de conjuguer à la
fois une discipline de marché et une uti-

lisation des informations, tout en profi-
tant des solidarités locales. Les institu-
tions de microfinance (IMF) mettent
ainsi en place une sélection rigoureuse
des clients et proposent des taux d’inté-
rêt couvrant leurs coûts. Ces institu-
tions s’installent ensuite à proximité de
leurs clients qu’elles suivent régulière-
ment et instaurent des techniques com-
me des cautions solidaires entre clients
leur permettant d’afficher des taux de
remboursement très élevés. Une partie
des IMF propose également des services
complémentaires tels que des forma-
tions en gestion et en comptabilité, voire
même dans les pays les plus déshérités
de véritables plans d’action sociale afin
d’améliorer la vie quotidienne de popu-
lations très pauvres. Outre cette amélio-
ration des conditions de vie de milliers
de personnes, les résultats financiers
sont aussi au rendez-vous dans la mesu-
re où les taux de remboursements sont
supérieurs à 97 % en moyenne sur l’en-
semble de l’industrie.

Grâce à leur succès, de nombreuses
ONG sont aujourd’hui de grandes IMF
qui offrent des services de microfinance
à des centaines de milliers de clients.
Leur croissance a été favorisée par l’adap-
tation des cadres réglementaires qui ont
permis aux ONG qui le souhaitaient de se
transformer en institutions financières
puis en banques commerciales.

La microfinance
au service des
économies émergentes

NADINE TRÉMOLL IÈRES

Responsable 
de la gestion obligataire
des pays émergents

Axa IM



J A N V I E R  2 0 0 4   /   N ° 6 5 4   BANQUEmagazine • 19

Par ailleurs, les grandes banques
commerciales commencent à s’intéres-
ser de plus en plus à la microfinance et
tout comme les bailleurs traditionnels
(fonds de coopération, organismes in-
ternationaux, réseaux de microfinance)
et les investisseurs éthiques, elles sont
de plus en plus nombreuses à prêter des
fonds aux IMF. En outre, certaines
banques mettent en place des branches
spécialisées dans l’octroi de microcré-
dits et la collecte d’épargne de petits
montants. Un simple chiffre permet de
constater l’ampleur du mouvement :
près de 100 millions de personnes de-
vraient être des clients des institutions
de microfinance d’ici 2005.

L’ORIGINE DU SUCCÈS DES IMF

Contrairement à la charité, le micro-
crédit ne crée pas une relation de dépen-
dance, au contraire, il stimule les capa-
cités entrepreneuriales et la responsabi-
lité individuelle. Le succès des IMF
s’explique tant par les principes fonda-
teurs de ces institutions que par les res-
sources dont elles disposent.

Quelles que soient la zone géogra-
phique, les différences culturelles ou re-
ligieuses, les postulats sont similaires :
les clients sont pauvres et essentielle-
ment féminins (75 % des prêts sont ac-
cordés aux femmes), les montants des
prêts sont faibles et peuvent être aug-
mentés de façon graduelle, les périodes
d’endettement sont courtes avec un sui-
vi et une forte proximité entre prêteurs
et emprunteurs. La microfinance appa-
raît donc à la fois comme un moyen
d’émancipation des femmes et comme
un vecteur d’amélioration du niveau de
vie des familles. À titre d’exemple, un
rapport de la Banque mondiale a mis en
évidence les effets vertueux de la Gra-
meen Bank (au Bangladesh) sur la sco-
larité, la nutrition des enfants et un
meilleur contrôle de la natalité. Ce sys-
tème de solidarité entre les emprunteurs
permet également d’impliquer plusieurs
individus autour d’un projet, d’assurer la
formation de ce groupe, ce qui entraîne
des taux de remboursement en moyenne
plus élevés que dans le cas d’emprun-
teurs uniques. En effet, le poids de la
pression sociale et de la communauté
joue un rôle important dans le respect
des échéances et des engagements. La

culture de proximité est aussi un des
gages de succès: là ou les banques tradi-
tionnelles attendent dans les grandes
villes la visite des clients, les
IMF se déplacent sur le terrain,
vont à la rencontre des paysans
isolés et assurent sur place le
suivi. Au-delà du lien de
confiance qui se noue, cette
proximité permet aux IMF d’ap-
préhender les éventuelles diffi-
cultés d’un client et d’assurer
un recouvrement ou un aménagement
de créances adapté à la situation indivi-
duelle de chacun.

L’autre condition du succès tient à
la stabilité de leurs financements.
Dans la mesure où généralement ces
institutions sont issues d’ONG à but

“Près de 100 millions 
de personnes devraient 
être des clients 
des institutions de 
microfinance d’ici 2005.”
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caritatif, leurs ressources sont donc
stables car non fondées sur une quel-
conque recherche de rendement, mê-
me si elles sont relativement limitées
en capitaux. Les IMF ont pu donc as-
surer leur développement sans être
trop touchées par des crises de change
ou monétaires, fréquentes dans les
pays de l’hémisphère Sud.

ÉVALUER LES RISQUES

Comme dans toute structure, la no-
tion de risque a son importance. L’ap-
proche développée pour mesurer le de-
gré de risque répond à une philosophie
d’analyse top down dans laquelle l’analy-
se macroéconomique du pays n’est pas
dissociée de l’étude de rentabilité pure-
ment dite de l’IMF. En effet, il faut consi-
dérer que même si les IMF résistent
mieux que leurs homologues tradition-

nels lors de crises financières,
l’environnement politique et éco-
nomique du pays est et restera le
premier gage de solidité de ces
institutions. Il faut donc analyser
le cadre macroéconomique clas-
sique (taux de croissance, d’infla-
tion, principaux ratios d’endette-
ment…) ainsi que la structure
politique du pays. L’analyse du
système bancaire permet par
ailleurs de juger les potentialités
du marché et des forces et fai-
blesses des différents acteurs.
L’évaluation de chaque institu-

tion n’intervient que si le pays semble of-
frir des perspectives à la fois écono-
miques mais aussi structurelles, notam-
ment la volonté de mettre en place un
contrôle efficace des établissements fi-
nanciers. De même, la gestion de la de-
vise locale est utilisée comme un bon in-
dicateur de la capacité des IMF à résis-
ter aux crises de change qui peuvent
mettre en danger leur gestion actif/pas-
sif. Ainsi, en Argentine certaines IMF
ont énormément souffert de la dévalua-
tion du peso, alors qu’une meilleure ges-
tion du risque de change a permis aux
institutions équatoriennes de se renfor-
cer lors de la crise ayant abouti à la  « dol-
larisation » de l’économie.

Enfin, l’analyse de ces établissements
se fera de façon dynamique en étudiant
ses principaux concurrents, leurs rôles
et parts de marché sur tous les secteurs

d’activité. Par exemple, les institutions
qui s’adressent au milieu rural seront
comparées entre elles et leurs critères
différeront des institutions urbaines
plus proches des micro-entrepreneurs
que des paysans. Même si ces établisse-
ments ont des statuts bien différents et
des niveaux de développement variables
selon les pays, l’information fournie est
généralement abondante et de bonne
qualité puisque nous nous concentrons
sur les IMF qui sont régulièrement audi-
tés par les plus grands cabinets interna-
tionaux et évaluées par des réseaux in-
ternationaux de microfinance (Microra-
te, M-Cril, PlaNet Rating). De plus, de
par la taille modeste de ces structures, le
dialogue avec les dirigeants est relative-
ment facile et transparent.

Parmi tous les éléments tangibles, la
qualité du portefeuille de prêt est l’élé-
ment primordial permettant de juger la
solidité de chaque institution. Le
nombre de clients, leur diversification
en termes de secteur d’activité mais aus-
si géographique, le montant moyen des
prêts et leur évolution (qui permet de
détecter un surendettement possible),
le montant des arriérés de plus de 30
jours, le montant des provisions et des
pertes sur créances douteuses (write-
offs) sont les critères les plus étudiés. De
plus en plus d’IMF peuvent collecter
des dépôts, et l’évolution de leur crois-
sance liée à celle du portefeuille de prêts
permettra d’assurer un refinancement
peu onéreux mais aussi une certaine fi-
délisation des clients. Le nombre d’offi-
ciers de crédit, chargés sur le terrain
d’assurer le suivi économique des opé-
rations, mais aussi le suivi social et par-
fois la formation des différents clients,
assure une bonne réactivité des institu-
tions en cas de difficultés. Enfin, la pro-
fitabilité des institutions, mesurée par
le ROE (rentabilité du capital) et le
ROA (rentabilité des actifs), leur per-
met de financer leur croissance mais
aussi de diversifier leurs sources de fi-
nancement, diminuant ainsi leur dé-
pendance envers les bailleurs de fonds à
caractère caritatif d’origine. D’autres
critères tant quantitatifs que qualitatifs
sont aussi analysés tels que la gestion
des échéances, le nombre et la qualité
de l’actionnariat et la mise en place de la
collecte d’épargne (par exemple, cer-

“Grâce à leur 
politique de prêts et

d’épargne, de rembour-
sements hebdomadaires
avec un suivi local très
fréquent, les IMF sont
plus proches de leurs

clients que les banques
commerciales.”
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taines IMF se consacrent à la collecte
de l’argent des travailleurs qui migrent
dans d’autres pays et continuent à fi-
nancer leurs familles restées sur place).

Désormais, il est possible d’investir
dans des IMF offrant, en plus d’une ren-
tabilité financière appréciable, un im-
pact fort et mesurable sur la vie des po-
pulations les plus pauvres. Les fonds af-
fectés par les investisseurs représentent
le meilleur moyen d’assurer la pérenni-
sation de cette activité sur le long terme.

UN COMPORTEMENT EXEMPLAIRE
FACE AUX CRISES

À partir des travaux effectués sur l’état
du secteur de la micro finance en Amé-
rique latine et sur les conséquences des
crises économiques bolivienne et équa-
torienne, on peut avancer l’hypothèse
que la plupart des institutions de micro-
finance résistent beaucoup mieux aux
crises économiques et financières que
les banques traditionnelles. Des re-
cherches menées par la Banque Inter-
américaine de Développement fournis-
sent des données comparant les résul-
tats des banques
commerciales et d’un
échantillon de grandes
IMF dans les trois pays
latino-américains où le
secteur de la microfinan-
ce est le plus développé
(Bolivie, Pérou, Colom-
bie). Il en ressort que
dans ces trois pays qui
ont connu des récessions
sévères à la fin des an-
nées 1990, les résultats
des IMF ont été globale-
ment très supérieurs à
ceux des banques. Ainsi,
la croissance de leurs
portefeuilles de prêts a
été supérieure à celle des
banques commerciales dans chacun des
pays et sur chaque année de 1997 à
2000. Les résultats en termes de profita-
bilité et de qualité du portefeuille sont
comparables. Autre exemple qui vient
corroborer cette étude: les résultats du
secteur coopératif équatorien étudié
dans le « Microbanking Bulletin ».
L’Equateur a connu l’une des crises fi-
nancières et bancaires les plus sévères
d’Amérique latine au cours des années

1999-2000: 16 des 42 banques du pays,
dont 4 des 5 plus grandes banques com-
merciales, ont fait faillite. Les 23 coopé-
ratives de l’échantillon représentent
670000 membres et un portefeuille de
155 000 prêts. Les prêts effectués par
ces coopératives peuvent être, par leur
taille, considérés comme des produits
microfinanciers, puisque le prêt moyen
est de 619 $ (soit 47,2 % du PNB par ha-
bitant). La croissance du portefeuille de
prêt cumulé de ces coopératives a été de
158 % en dollars entre 1999 et 2000
(contre une diminution de 19,7 % pour
les banques commerciales).

Les hypothèses avancées pour expli-
quer cette croissance sont liées aux
conditions du succès citées précédem-
ment : politiques de change prudentes,
faible concentration des crédits, finan-
cements externes de longue durée et
qualité du portefeuille de prêt. Mais, au-
delà de ces considérations financières,
la confiance des clients reste l’élément
essentiel en temps de crise. En effet, grâ-
ce à leur politique de prêts et d’épargne,
de remboursements hebdomadaires

avec un suivi local très fréquent, les IMF
sont plus proches de leurs clients que les
banques commerciales. Ce phénomène
joue sans doute un rôle dans le fait que
les IMF n’ont pas subi de sorties mas-
sives des comptes de dépôts, les clients
ne craignant pas la fermeture ou la dis-
parition de celles-ci lors des grandes
crises financières qui ont secoué les pays
émergents à la fin des années quatre-
vingt-dix. �

Qualité du portefeuille (en %)

Exemple d’évaluation d’une institution de microfinance :
le cas de CMAC Trujillo au Pérou
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