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Quelles sont les bonnes pratiques de gestion financière et de 
gouvernance ? Quelles priorités les IMF doivent-elles définir  
afin de maintenir leur mission sociale ? ce numéro propose  
de confronter les opinions d’experts sur ce sujet. 
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Edito
par luc rigouzzo, directeur général de Proparco

Après le succès du deuxième numéro de 
Secteur privé et développement, consacré aux 
problématiques d’accès à l’eau, Proparco a choisi 
d’aborder dans ce numéro les défis que doit 
relever aujourd’hui le secteur de la microfinance. 

La vertu fondamentale de la microfinance est 
d’avoir su démontrer ces dernières années que 
la mise en place de services financiers réservés 
aux plus démunis est non seulement possible et 
nécessaire, mais qu’elle peut être aussi rentable. 
En effet, en référence au concept de “Bottom 
of the Pyramid”, introduit par les économistes 
S.L. Hart et C.K. Prahalad, s’implanter sur les 
marchés des populations à bas revenus - et les 
servir - peut être “la plus grande opportunité de 
l’histoire du commerce” tout en luttant contre 
la pauvreté. La microfinance semble illustrer 
parfaitement ce concept. S’il est vrai qu’elle 
implique un surcoût pour les emprunteurs les 
plus pauvres, celui-ci peut être compensé par la 
rentabilité de l’investissement financé.

Par ailleurs, le secteur de la microfinance s’est 
souvent avéré plus “résilient” que le secteur 
bancaire, notamment dans les pays en crise 
– c’est le cas, par exemple, pour la République 
démocratique du Congo. Toutefois, la crise 
actuelle a révélé plusieurs faiblesses systémiques 
du secteur et a démontré la nécessité de 
consolider les fondamentaux, de renforcer la 

régulation du secteur et de mieux maîtriser 
la quête de croissance et de rentabilité des 
institutions de microfinance (IMF). Sans 
ces évolutions, le surendettement des clients 
deviendra un risque réel et le développement  
de ce secteur se fera aux dépens de ses objectifs 
de lutte contre la pauvreté.

Je voudrais remercier chaleureusement chacun 
de nos auteurs pour leurs contributions; elles ont 
non seulement le mérite de remettre en cause 
certaines idées reçues mais aussi de questionner 
le rôle et les stratégies de chacun des acteurs. 
Comme ils le démontrent, la capacité financière 
des investisseurs “à objectifs sociaux” ne suffit 
plus à répondre aux demandes considérables de 
financement des IMF – qui sont estimées à 200 
milliards de dollars sur le long terme. 

De nouvelles sources de financement sont donc 
indispensables et les investisseurs privés ont 
vocation à jouer un rôle essentiel pour le secteur, 
en apportant notamment les fonds nécessaires 
à la poursuite de la croissance des IMF. Les 
acteurs privés doivent toutefois rester conscients 
de leurs responsabilités et être régulés afin de 
maintenir la vocation sociale de cet instrument 
de lutte contre la pauvreté. La consolidation de 
la supervision et le développement des mesures 
d’impact sont dorénavant indispensables pour 
cadrer et adapter l’ensemble des actions – sans 
pour autant étouffer la capacité d’innovation, 
qui est une des caractéristiques du secteur 
depuis ses débuts.

Bonne lecture 

Quel éQuilibre  
entre soutenabilité 
financière  
et enJeux sociaux 
dans le secteur  
de la Microfinance ?
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Quel éQuilibre  
entre soutenabilité 
financière  
et enJeux sociaux 
dans le secteur  
de la Microfinance ?

L’Agence française 
de développement 
(AFD) soutient 
depuis 1990 de 
nombreuses 
institutions de 
microfinance. 
Association à but 
non lucratif, FINCA 
Pérou a su associer 
des services 
complémentaires, 
non financiers, 
à son activité 
d’attribution de 
microcrédits. Dans 
cet article, Philippe 
Serres (AFD) et Iris 
Lanao Flores (FINCA 
Pérou) analysent 
l’impact sur la 
rentabilité de cette 
diversification des 
services proposés, 
après avoir comparé 
les différents 
modes de gestion 
des institutions de 
microfinance. 

Microfinance et services 
non financiers : 
mariage impossible ?
Les institutions de microfinance (IMF) peuvent développer – en complément de 
leurs produits classiques – des services non financiers : formation professionnelle, 
assistance technique, éducation agricole ou sanitaire. L’évaluation comparative 
de cinq IMF latino-américaines (dont FINCA Pérou) montre que la performance 
varie en fonction de l’intégration des services non financiers aux activités 
habituelles, mais que cette diversification est possible et semble même 
améliorer sensiblement la qualité du portefeuille. Toutefois, le choix du modèle 
d’intégration (“joint”, “parallèle” ou “unifié”) et sa mise en œuvre doivent être 
soigneusement adaptés au contexte.   
par iris lanao flores, directrice générale de FINCA Pérou, 
et philippe serres, chargé de mission à l’Agence française de développement

Comme de nombreux autres instruments de 
développement, la microfinance provoque 
des débats sur sa capacité à lutter contre 

la pauvreté. Selon de nombreux professionnels, 
la microfinance per se doit s’accompagner d’autres 
actions afin de pouvoir améliorer efficacement les 
conditions de vie de ses bénéficiaires. Un certain 
nombre d’institutions de microfinance (IMF) se 
positionnant résolument aux côtés des plus pau-
vres ont d’ailleurs promu l’idée de services de mi-
crofinance “complets” (Hickson, 1999). Selon 
cette approche, les IMF doivent fournir à leurs 
bénéficiaires à la fois des services financiers (cré-
dit, épargne, assurance) et des services non finan-
ciers, principalement dans le domaine de l’éduca-
tion mais aussi dans le domaine de la santé, de la 
formation pratique et de l’assistance technique. 
Ces services visent à renforcer la capacité des em-
prunteurs à développer des activités génératri-
ces de revenus pérennes. D’autres professionnels 
ont remis en cause cette approche. Plusieurs argu-
ments ont été avancés, comme le manque de com-
pétence ou l’absence de mandat des IMF concer-
nant la prestation de services non financiers. De 
tels services peuvent les détourner de leur objet 
principal – la fourniture de services financiers – et 
envoyer des messages contradictoires aux clients, 
en particulier s’ils sont gratuits. Parce qu’ils en-
traînent des coûts importants qui s’ajoutent à 
ceux des opérations de microfinance, les services 
non financiers peuvent aussi affecter la capaci-
té des IMF à atteindre l’autosuffisance financière. 

Cependant, certains modèles réussis – dont le 
Crédito con Educación Rural (CRECER) en Bolivie, le 
réseau Pro Mujer en Amérique latine, la Foundation 
for International Community Assistance au Pérou 

(FINCA Pérou), Bangladesh Rural Advancement 
Committee  (BRAC Bangladesh) et Action for Social 
Advancement (ASA) en Inde – montrent que des 
institutions peuvent être pérennes tout en propo-
sant à la fois des services financiers et non finan-
ciers dans des environnements très concurrentiels. 

Quel est l’impact véritable des services non fi-
nanciers sur la performance des IMF, en par-
ticulier sur leurs résultats financiers et opéra-
tionnels ? Il s’agit de tenter de répondre à cette 
question en examinant les modèles de presta-
tion de services existants, en procédant à une 
évaluation comparative des performances des 
IMF latino-américaines et en tentant d’identi-
fier les facteurs de performance. Il sera utile enfin 
de présenter brièvement le travail d’un acteur re-
connu du secteur, délivrant à la fois des servi-
ces financiers et non financiers : FINCA Pérou.

différents modèles, différents résultats
Il existe trois principaux modèles d’intégration 
de services non financiers, qui aboutissent à des 
résultats différents en termes de performance et 
de gestion. Il s’agit des modèles dits “joint”, “pa-
rallèle” et “unifié”. Dans le modèle “joint”, les ser-
vices sont fournis par deux organisations indé-
pendantes, l’IMF ne fournissant pas directement 
de services non financiers mais établissant un 
partenariat avec une autre entité, qui s’en char-
ge. Ce modèle est parfaitement approprié lors-
que ces services nécessitent des compétences 
spécialisées – que l’IMF ne possède pas : servi-
ces en matière de santé, assistance technique en 
agriculture, par exemple. Ce modèle permet aussi 
de déterminer le coût exact des services non fi-
nanciers et de décider de la meilleure façon de les 

1 www.freedomfromhunger.org
2 Le MIX est un des principaux 

fournisseurs d’informations 
professionnelles et de

services de données pour 
l’industrie de la microfinance

(www.themix.org).
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par iris lanao flores, directrice générale de FINCA Pérou, 
et philippe serres, chargé de mission à l’Agence française de développement

Microfinance et services non financiers : 
mariage impossible ?

gérer. Cependant, l’IMF n’a que peu de contrô-
le sur la qualité des services de son partenaire.

Le modèle dit “parallèle” est souvent appliqué 
aux organisations multiservices (par opposition 
aux IMF à part entière). Les services financiers et 
non financiers sont alors proposés par la même 
organisation dans le cadre de différents program-
mes et sont gérés par un personnel distinct, spé-
cialisé, qui travaille sous la même enseigne. Par 
exemple, la Fundacion para el Desarrollo Integral 
de Programas Socioeconomicos (FUNDAP) au 
Guatemala, ou Interactuar en Colombie, dispo-
sent de programmes de formation et de micro-
crédit solides, fournis par des départements 
différents à des clients qui ne sont pas nécessai-
rement bénéficiaires des deux services à la fois. 
Ce modèle permet d’employer du personnel spé-
cialisé et d’avoir un contrôle direct sur chaque 
programme. Cependant, la gestion séparée des 
programmes fait peser un fardeau financier et ad-
ministratif significatif sur l’organisation. De plus, 
“l’approche complète” n’est pas vraiment mise en 
œuvre car les services financiers et non finan-
ciers sont proposés à des bénéficiaires différents. 

Le modèle “unifié” vise, lui, une complémentarité 
entre les services financiers et non financiers en 
les inscrivant dans un produit hybride que propo-
sera le même personnel. Dans ce schéma, contrai-
rement aux deux autres modèles, les bénéficiaires 
de services financiers sont généralement obligés de 
souscrire aux services non financiers. Ils incluent 
généralement des activités d’éducation, qui se dé-
roulent au cours de réunions de groupe réguliè-
res. Un exemple connu est le modèle “Crédit avec 
Éducation” développé par Freedom From Hunger1. 
Il utilise une méthodologie de services bancaires au 
niveau du village (village banking) : des groupes de 
15 à 25 femmes se réunissent chaque semaine pour 
recevoir des services financiers auprès d’un agent 
de crédit, qui délivre alors une session de formation 
de 10 à 20 minutes sur des sujets tels que la santé, 
la nutrition, le management d’entreprise et la ges-
tion financière. S’il est bien intégré, ce modèle peut 
se révéler moins coûteux pour les IMF que les deux 
autres : outre les frais de gestion (pour le matériel 

de formation, la formation des formateurs, etc.), il 
ne nécessite du temps supplémentaire qu’à la fin 
de chaque réunion. Cependant, la mesure de ce 
coût supplémentaire est difficile à établir, car tous 
les services sont fournis par le même personnel.

examiner les données
Le tableau ci-après compare la performance (rap-
portée par le Microfinance Information Exchange, 
le MIX2) de cinq IMF latino-américaines majeu-
res qui proposent une offre importante de ser-
vices non financiers, à celle de leurs homolo-
gues en Amérique latine et à travers le monde.   

Les cinq IMF proposant des services non financiers 
reportent des ratios de charges opérationnelles va-
riant de 21 à 58 %, mais toujours supérieurs à ceux 
de leurs pairs en Amérique latine (19,5 %). Les plus 
grandes IMF proposant des services non financiers 
(CRECER, Pro Mujer Bolivie, Pro Mujer Pérou) pré-
sentent un ratio de charges opérationnelles proche 
de celui des IMF utilisant une méthodologie de vil-
lage banking (25,4 %). Cependant, les IMF de plus 
petite taille, FINCA Pérou et Pro Mujer Nicaragua, 
présentent un ratio de charges opérationnelles su-
périeur à celui des IMF utilisant la méthodologie 
de village banking (respectivement 48,3 % et 38 %). 
Étant donné que les IMF utilisant la méthodolo-
gie de village banking présentent un faible encours 
de crédit (3,8 millions de dollars), assez compara-
ble à l’encours de crédit de FINCA Pérou (2,7 mil-
lions de dollars) et de Pro Mujer Nicaragua (5,1 
millions de dollars), il est possible d’affirmer que 
dans l’ensemble, la structure de coût des IMF four-
nissant des services non financiers est plus lour-
de. Certaines études ont tenté d’examiner de plus 
près le coût des produits non financiers. Freedom 
From Hunger a réalisé une évaluation intéres-
sante du coût supplémentaire du modèle “Crédit 
avec Éducation” (Dickey et alii, 1999). L’étude in-
dique que ce coût supplémentaire est inférieur à 
10 % des coûts totaux de l’IMF – le poids baissant 
au fur et à mesure que le programme progresse.  

Pour couvrir les coûts de prestation de services 
non financiers, les IMF ont tendance à facturer 
des taux d’intérêt plus élevés. En effet, les cinq 

Iris Lanao Flores est la 
directrice générale de FINCA 
Pérou. Elle est investie par 
ailleurs dans de nombreux 
réseaux nationaux et 
internationaux et intervient 
régulièrement sur la pratique 
et les problématiques propres 
à la méthodologie du village 
banking. Iris Lanao Flores est 
titulaire, entre autres, d’un 
Master en Développement 
latino-américain délivré par 
l’Université de Stanford et 
d’un Master en Recherche 
opérationnelle de la London 
School of Economics.   

Iris Lanao Flores
FINCA Pérou

Philippe Serres travaille 
depuis 2008 comme chef 
de projet sur le secteur de la 
microfinance à l’AFD. Après 
une courte expérience dans 
l’ONG britannique ActionAid, 
il a travaillé pendant deux 
ans à la délégation de la 
Commission européenne 
au Pérou. Il a ensuite pris la 
responsabilité du réseau de 
Planet Rating pendant six ans 
où il a eu l’occasion de réaliser 
plus de 50 notations d’IMF 
à travers le monde. Philippe 
Serres est diplômé de l’Institut 
d’Etudes Politiques de Paris  
et titulaire d’un Master en 
Economie du Développement 
de la London School  
of Economics.

Philippe Serres
Agence française 
de développement
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IMF proposant des services non financiers affi-
chent des rendements plus élevés (qui reflètent 
des taux d’intérêt réels plus élevés) que celui de 
leurs homologues. En conséquence, elles enre-
gistrent des ratios de rentabilité élevés, le rende-
ment des actifs variant de 6 à 16 %, tandis que 
celui de leurs pairs ne dépasse pas 2 %. Une ren-
tabilité si élevée peut signifier que ces IMF sou-
haitent s’autofinancer, car il leur est particuliè-
rement difficile, au moins au début, de négocier 
des prêts auprès des banques commerciales lo-
cales. Elles débutent leurs opérations en tant 
qu’ONG recevant des subventions, et l’évolution 
vers une structure alimentée par des fonds com-
merciaux est souvent problématique. Dans tous 
les cas, une rentabilité si importante pose la ques-
tion du bon équilibre entre qualité des services 
non financiers offerts et niveaux des taux d’in-
térêt facturés. Les clients sont-ils vraiment prêts 
à payer davantage pour des services non finan-
ciers ? Peuvent-ils les refuser et payer moins ? 

Les IMF proposant des services non financiers dis-
posent clairement d’une meilleure qualité du porte-
feuille que leurs pairs. À l’exception notable de Pro 
Mujer Nicaragua – qui a souffert de la crise du sec-
teur de la microfinance au Nicaragua en 2008 – tou-
tes les IMF proposant des services non financiers 
présentent une qualité du portefeuille excellente, 
avec un portefeuille à risque à 30 jours (PAR 30) in-
férieur à 1 %. À titre de comparaison, leurs homolo-
gues présentent tous des PAR 30 supérieurs à 2 %.

ce qui sous-tend la bonne performance
financière et opérationnelle
L’analyse des performances des différentes IMF 
semble montrer que la pérennité d’une structure 
et la prestation de services non financiers ne sont 
pas incompatibles : ces derniers peuvent générer 
des charges opérationnelles plus importantes, mais 
elles sont compensées par des rendements du por-
tefeuille plus élevés. Le coût des services non finan-
ciers dépendra essentiellement de la façon dont 
ils sont intégrés aux services financiers habituels 
de l’institution. Dans ce sens, le modèle “unifié” 
semble plus économique. Pour les IMF qui met-
tent en place ce type de programme, les coûts ini-
tiaux de formation du personnel, d’assistance tech-
nique et de préparation des séances de formation, 
seront beaucoup plus élevés que ceux des institu-
tions dans lesquelles les services non financiers 
font déjà partie intégrante de la structure opé-
rationnelle. Le cas du CRECER, l’un des plus an-
ciens programmes “Crédit avec Éducation”, est 
emblématique : il présente des charges opération-

references
dickey, J.e., dunford, c., vor der bruegge, e., 1999. Cost of 
Education in the Freedom from Hunger Version of Credit with 
Education Implementation, Freedom from Hunger, Research 
Paper 6. 
hickson, r., 1999. Reaching extreme poverty: financial services 
for the very poor, Working Paper, Office for Development 
Studies, UN Development Programme.
Mix, 2008. Latin America Microfinance Analysis  
and Benchmarking Report, Microfinance Information 
Exchange, 2008.

nelles décroissantes et un budget éducation ne re-
présentant que 7 % de la totalité de ses coûts. 
Certains facteurs relatifs à la qualité du portefeuille 
expliquent pourquoi les IMF proposant des servi-
ces non financiers présentent de bons résultats :
  • le suivi du portefeuille est de très bonne quali-
té, basé sur des réunions hebdomadaires avec les 
agents de crédit – au cours desquelles les servi-
ces financiers et non financiers sont proposés ;  
  • l’admissibilité aux services de crédit est basée 
sur une sélection opérée par des membres de 
la communauté. La pression des pairs est exer-
cée tout au long du cycle du crédit pour sécuri-
ser les remboursements. Dans certains cas, les 
emprunteurs défaillants peuvent être exclus ; 
  • les différents programmes de formation (santé, 
business, financiers, etc.) améliorent les condi-
tions de vie des clients, leur capacité à rem-
bourser les prêts. Leur accès à d’autres ser-
vices financiers s’en trouve donc amélioré ; 
  • les services non financiers peuvent en-
traîner une plus grande loyauté des clients. 
Dans l’ensemble, il semble donc que la mise en 
œuvre des services non financiers – parallèlement 
aux services classiques – est possible et peut même 
entraîner une pérennisation et une amélioration de 
la qualité du portefeuille, tout en remplissant l’ob-
jectif premier de lutte contre la pauvreté. Le choix 
du modèle adéquat de prestation, l’intégration de ce 
modèle de la façon la plus économique dans les pro-
duits financiers, l’ajustement des prix et la forma-
tion du personnel constituent des conditions préa-
lables à la réussite d’un schéma “complet”. Toutes 
les IMF ne s’intéressent pas nécessairement au dé-
veloppement de produits non financiers. Mais cel-
les qui choisissent cette approche ont une raison 
légitime de le faire, tant qu’elles respectent cer-
taines règles de mise en œuvre élémentaires. •

par iris lanao flores, directrice générale de FINCA Pérou, 
et philippe serres, chargé de mission à l’Agence française de développement

Microfinance et services non financiers : 
mariage impossible ?
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évaluation comparative des iMf latino-américaines fournissant des services non financiers

Institutions
CRECER Bolivie 
2008*

Pro Mujer 
Bolivie 2008*

Pro Mujer 
Nicaragua 
2008*

Pro Mujer 
Pérou 2008*

FINCA Pérou 
2008*

Amérique latine 
2007**

Village Banking 
2007***

Toutes les IMF 
2007***

Produits financiers Village 
banking 

Village 
banking

Village 
banking

Village 
banking

Village 
banking, prêt 
de groupe

Non 
applicable 

Non 
applicable 

Non 
applicable 

Produits non financiers Formation 
professionnel-
le, formations 
dans le 
domaine de 
la santé et 
du déve-
loppement 
personnel

Assistance 
et formation 
sanitaire, 
formation au 
développe-
ment d’une 
entreprise 

Assistance 
et formation 
sanitaire, 
formation au 
développe-
ment d’une 
entreprise 

Assistance 
et formation 
sanitaire, 
formation au 
développe-
ment d’une 
entreprise 

Formation au 
développe-
ment d’une 
entreprise 

Non 
applicable 

Non 
applicable 

Non 
applicable 

Encours de crédit (USD) 37 143 879 27 812 930 5 109 398 12 964 008 2 745 594 6 638 122 3 861 404 6 897 451

Nombre d’emprunteurs 100 387 87 626 26 365 49 308 12 276 11 682 17 694 11 041

Encours moyen par emprunteur 
(USD) 

370 317 194 263 224 743 186 520

Rendement du portefeuille 38,6 % 37,2 % 47,5 % 51 % 66,5 % 31,7 % 32,9 % 29,9 %

Ratio de charges opérationnelles 
(charges d’exploitation / encours 
de crédit)

21,5 % 22,5 % 38,0 % 25,8 % 48,3 % 19,5 % 25,4 % 19,2 %

Productivité des agents de 
crédit (emprunteurs actifs/agent 
de crédit)

480 440 463 394 261 230 277 209

Portefeuille à risque > 30 jours 0,6 % 0,8 % 5,8 % 0,0 % 0,6 % 3,2 % 2,2 % 2,7 %

Rendement des actifs 9,0 % 7,4 % 6,2 % 16,4 % 9,3 % 1,7 % 0,8 % 0,6 %

* www.mixmarket.org,   ** MIX (2008),   *** 2007 Annual MFI Benchmarks,    www.themix.org

FINCA Pérou sert 12 276 clients avec un 
portefeuille de crédit de 2,7 millions de 
dollars. Particulièrement active dans les 
régions les moins développées du pays, il 
s’agit d’une IMF de petite taille mais très 
réputée localement, fortement engagée 
au service des populations pauvres. 

Depuis sa création en 1993, FINCA 
Pérou a promu une gamme de servi-
ces sociaux parallèlement aux crédits, 
pour s’adapter à chaque type de clients. 
FINCA Pérou a été la pionnière sur la 
méthodologie de village banking, sur 
l’éducation des femmes et sur la pro-
motion de la mobilisation de l’épargne. 
Les services non financiers proposés in-
cluent des services de développement 
personnel, de formation en gestion 
d’entreprise, d’éducation financière, so-
ciale et sanitaire. 

L’éducation constitue l’élément clé des 
services non financiers de FINCA Pérou, 
et vise à transformer les clients en ac-
teurs de leur propre développement. Les 
sessions de formation vont de l’explica-
tion des caractéristiques du produit de 

prêt aux moyens de renforcer les peti-
tes entreprises. Les services non finan-
ciers renforcent la loyauté des clients. En 
bonne santé et éduqués, ils sont plus en-
clins à rembourser leurs prêts, même si 
les taux d’intérêt sont plus élevés. En dé-
cembre 2008, le taux de rétention (pour-
centage de clients conservés sur une pé-
riode donnée) de FINCA Pérou s’élevait à 
72,6 % tandis que son PAR 30 a toujours 
été inférieur à 1 %.

En raison de la diversité sociale, géo-
graphique et professionnelle de ses 
clients, FINCA Pérou a conclu des par-
tenariats pour développer des solutions 
personnalisées en vue de s’adapter aux 
conditions financières et sociales. Cela 
permet d’éviter les coûts en temps et 
en argent associés au développement 
d’une expertise interne spécifique. La 
création d’alliances lui a permis de bé-
néficier des connaissances et de l’ex-
périence d’autres organisations. Par 
exemple, FINCA Pérou coopère avec des 
organisations publiques et privées sur 
des programmes de formation mis en 
œuvre par des professionnels des soins 

de santé, tandis que les agents de crédit 
sont chargés de sensibiliser leurs clients 
à des mesures de santé préventive. De 
même, avec des partenaires spécialisés 
dans l’agriculture, FINCA Pérou a pu 
fournir des services financiers et non 
financiers aux petits exploitants agri-
coles qui avaient des besoins de fonds 
de roulement et d’assistance technique. 
Des partenariats avec des instituts de 
recherche ont également permis la réa-
lisation d’études d’impact sur les pro-
duits non financiers, études qui sont 
difficiles et coûteuses à réaliser pour 
FINCA Pérou. 

Les IMF proposant des services non fi-
nanciers peuvent aussi tirer parti de 
leur proximité aux clients en organisant 
des réunions de groupe dans le but de 
renforcer les liens communautaires et 
de développer l’estime de soi des em-
prunteurs vulnérables. À ce titre, FINCA 
Pérou contribue à renforcer les commu-
nautés locales, et leur donne les moyens 
d’établir des liens avec d’autres commu-
nautés, sans assistance extérieure.

le cas de finca pérou
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Créée en 1997, 
l’association 
marocaine Al 
Amana emploie 
2 000 personnes 
et possède un 
portefeuille de 500 
000 clients. Elle 
est aujourd’hui 
l’institution de 
microfinance la plus 
importante d’Afrique 
du Nord. Son 
directeur général, 
Fouad Abdelmoumni, 
passe en revue 
dans cet article les 
différentes sources 
de financement 
qui doivent être 
mobilisées – et 
les défis que 
cela engendre 
– pour assurer 
la croissance 
du secteur de la 
microfinance. 

Quel éQuilibre  
entre soutenabilité 
financière  
et enJeux sociaux 
dans le secteur  
de la Microfinance ?

La microfinance a acquis ses titres de nobles-
se en mettant en avant – par le biais de ses 
promoteurs – sa mission de lutte contre la 

pauvreté et d’inclusion économique et sociale. 
Mais c’est avant tout parce qu’elle a pu préten-
dre mettre réellement en oeuvre cette mission 
qu’elle a mondialement séduit. Le modèle 
économique sur lequel elle s’est construite repose 
sur le credo que les exclus des systèmes classiques
de financement sont très souvent des travailleurs 
indépendants qui ont besoin de financements 
dans la durée, et qu’ils sont capables de 
rembourser leurs dettes et de payer le coût 
intégral du service. Ainsi, la dimension 
économique de la microfinance est à la base 
même de la mise en œuvre de sa mission sociale.

Les taux effectifs du microcrédit sont généralement 
nettement supérieurs à ceux des financements ban-
caires, du fait même de ses caractéristiques propres 
(petits montants, courte durée, fragilité des garan-
ties et autres recours, etc.). Les clients sont beau-
coup moins sensibles aux taux d’intérêt qu’aux 
coûts d’opportunité et de transaction ; leur préoc-
cupation repose surtout sur les gains que le micro-
crédit va leur permettre de dégager, via leur activité. 
Les coûts d’opportunité sont liés à l’absence d’ac-
cès aux services financiers et à l’inadéquation des 
montants octroyés, des durées des prêts, des pério-
dicités de remboursement, aux périodes d’attente, 
à l’inadaptation des produits et des méthodologies. 
Les coûts de transaction concernent quant à eux la 
qualité de service, les contraintes de garanties et 

de déplacement, entre autres. Contrairement aux 
IMF, les banques sont dans l’incapacité de rédui-
re coûts de transaction et coûts d’opportunité. De 
ce fait – et malgré les taux faciaux élevés, les coûts 
apparents et réels – la microfinance reste préférée 
par les populations démunies. Selon Rosenberg 
(2008), la valeur médiane des taux d’intérêt réels 
globaux en 2007 était de 35 % – allant de 60 % au 
Mexique à moins de 20 % au Sri Lanka ; ces taux 
sont historiquement orientés à la baisse. D’après 
Gonzalez et alii (2009), la moyenne mondiale, elle, 
est de 26,4 % à la fin de l’année 2008. Un tiers des 
institutions dites rentables sont à caractère capi-
taliste, les deux autres tiers regroupent des ONG, 
des coopératives, des banques publiques et organi-
sations à but non lucratif. La maturation du sec-
teur, portée par la compétition et les économies 
d’échelle, l’augmentation de l’encours moyen et la 
maîtrise renforcée des charges d’exploitation, ex-
plique la baisse des taux. L’institution marocaine 
Al Amana, par exemple, a baissé le coût effectif glo-
bal facturé à ses clients : de plus de 40 % en 2000, il 
est passé à moins de 20 % en 2008 – il n’en demeu-
re pas moins largement au-dessus des taux bancai-
res, dont le plafond officiel est inférieur à 15 %. En 
Bolivie, les taux d’intérêts moyens de la microfi-
nance sont passés de 60 % en 1992 à 18 % en 2007. 

Les études concernant les besoins de fonds addi-
tionnels pour la microfinance sont embryonnaires 
et ne convergent pas toujours. Elles s’accordent 
néanmoins sur quelques hypothèses permettant 
d’estimer ces besoins : multiplication de la clien-

Quelles ressources pour 
financer le développement 
du secteur de la 
microfinance ?
En pleine croissance, la microfinance a un besoin considérable de fonds 
additionnels. Les fonds propres des institutions de microfinance (IMF) doivent 
être renforcés ; les investisseurs privés – qui s’engagent quand certaines 
conditions sont réunies – peuvent jouer un rôle essentiel dans ce développement. 
En ce qui concerne les fonds empruntés, si le recours aux marchés mondiaux 
ne semble pas être une solution, la mobilisation des dépôts du public et 
l’endettement bancaire sont en revanche indispensables pour répondre aux 
besoins actuels. Dans une moindre mesure, les bailleurs de fonds sont aussi 
appelés à appuyer la croissance du secteur. Pour parvenir à mobiliser toutes ces 
sources de financement, les IMF doivent s’hybrider, alliant au mieux mission 
sociale et recherche de profit.
par fouad abdelmoumni, économiste et directeur général d’Al Amana

Fouad Abdelmoumni est 
économiste, titulaire d’un 
diplôme en économie du 

développement de l’Université 
Mohammed V à Rabat et d’un 
diplôme de l’Institut supérieur 

de commerce et d’adminis-
tration des entreprises à 

Casablanca, équivalent au 
MBA. Fouad Abdelmou-

mni a été vice-président de 
l’Association marocaine de 

droits de l’Homme et reste très 
impliqué dans la société civile 
marocaine. Directeur général 

d’Al Amana depuis sa création 
en 1997, il siège par ailleurs 
dans de nombreux conseils 

d’administration. 

Fouad Abdelmoumni 
Al Amana
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tèle par 10 (de 100 millions à un milliard de per-
sonnes) et multiplication de l’encours moyen des 
prêts par 3 ou par 7 selon la période envisagée. 
Pour faire face à leur nécessité de croissance, les 
IMF peuvent compter sur les dons et subventions, 
les excédents d’exploitation capitalisés, les prêts 
bancaires, les recours au marché financier, les dé-
pôts du public et les investissements en capital.

Si l’aide au développement, publique et privée, 
nationale et internationale, est le pourvoyeur 
principal de fonds d’amorçage pour les IMF, elle 
n’a pas pour vocation de prendre en charge leurs 
coûts de fonctionnement et de développement. 
Les mieux organisées ont su inclure le coût de 
leur refinancement dans les charges imputées à 
leur clientèle. La stratégie de développement de 
Compartamos1 a fait couler beaucoup d’encre ; en 
appliquant des taux d’intérêt très élevés (jusqu’à 
100 %), elle a constitué un fonds de croissance en-
dogène très confortable lui permettant d’attirer 
les fonds commerciaux. Beaucoup d’autres ins-
titutions ont pu réaliser au cours de longues pé-
riodes, des marges dépassant 20 ou 30 % de re-
tour annuel sur fonds propres, doublant ainsi ces 
derniers tous les trois ans en moyenne. D’autres 
ont choisi de rétrocéder délibérément à leur clien-
tèle les marges d’exploitation lorsqu’elles dépas-
saient un certain plafond ; conformément à leur 
mission, elles considèrent qu’elles doivent finan-
cer leur expansion autrement qu’en exerçant des 
ponctions non indispensables sur leurs clients. 

la microfinance attire 
les financements bancaires
Si les excédents d’exploitation n’ont pas suffi à 
combler l’ensemble des besoins de croissance du 
secteur, leurs niveaux ont en revanche permis de 
convaincre le secteur bancaire local et internatio-
nal à concéder des prêts à des conditions favora-
bles – portant l’endettement à des niveaux im-
pressionnants (plus de 10 fois la valeur des fonds 
propres dans le cas de l’Inde). Lorsque les institu-
tions démontrent leur stabilité, les acteurs com-
merciaux comme les banques sont disposés à les 
considérer comme représentant un “risque crédi-
ble”, évalué en fonction de l’envergure et la qualité 
de leurs actifs, de leur solidité institutionnelle et 
de leurs perspectives de croissance. Même si elles 
utilisent leur implication dans le secteur pour ren-
forcer leur “marketing social”, elles n’envisagent 
des financements significatifs que lorsqu’elles sont 

par fouad abdelmoumni, économiste et directeur général d’Al Amana

Quelles ressources pour financer le développement 
du secteur de la microfinance ?

confiantes dans leur sécurité et leur rentabilité. Le 
multiplicateur que les IMF peuvent obtenir grâce 
aux financements bancaires est extrêmement va-
riable ; de très élevé en Inde par exemple – où l’État 
oblige le secteur bancaire à s’impliquer fortement 
dans ce genre de financements – il est en revan-
che nul (voire négatif) dans le cas de l’Égypte, où 
la profusion de fonds de l’USAID a amené les IMF 
et les banques à s’installer confortablement dans 
une “rente de situation”. Dans le cas du Maroc, 
le secteur bancaire, en situation de surliquidité, 
dédie aux IMF – réputées parmi les meilleures au 
monde – des crédits qui peuvent aller jusqu’à sept 
fois le total de leurs fonds propres. Le financement 
par les banques et par le biais des marchés finan-
ciers (émission d’obligations ou titrisation des 
créances) a permis aux IMF d’envisager une diver-
sification de leurs ressources et de leurs moyens 
de refinancement. Cela a aussi attiré des investis-
seurs motivés par la coexistence de finalités so-
ciales et économiques, mais a surtout conduit les 
autorités publiques à leur concéder la capacité de 
lever les dépôts du public. Les IMF sont ainsi deve-
nues des intermédiaires financiers à part entière.

Michael Chu considère que “l’unique voie pour mobi-
liser les crédits requis pour les pauvres est la connexion 
avec l’océan de l’argent commercial”. En revanche, 
Muhammad Yunus, fondateur de Grameen Bank, 
considère lui que : “il y a énormément d’argent au 
niveau local – l’argent n’est pas le problème”. Le pro-
blème pour nombre d’IMF est bien plutôt celui du 
cadre légal dans lequel elles s’inscrivent ; elles de-
vraient le faire évoluer pour devenir des banques 
locales de microcrédit capables de mobiliser les 
dépôts. La connexion des institutions au marché 
mondial des capitaux n’est pas une solution satis-
faisante pour répondre à leurs besoins de finance-
ment ; il faut au contraire réduire la dépendance 
des institutions aux financements extérieurs, qui 
peuvent limiter le développement du secteur et la 
satisfaction des attentes de son public. La mobi-
lisation des dépôts du public est d’autant plus at-
trayante pour les banques de microcrédit qu’elle va 

1 Créée en 1990 sous forme associative au Mexique, Compartamos 
Banco a pris en 2006 le statut de banque commerciale. Elle est lea-
der pour l’émission de la dette sur le marché des capitaux mexicain. 
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par fouad abdelmoumni, économiste et directeur général d’Al Amana

Quelles ressources pour financer le développement 
du secteur de la microfinance ?

permettre aux plus pauvres de disposer d’un ser-
vice institutionnel de gestion de leur épargne. Or, 
les autorités publiques et les superviseurs ban-
caires nationaux rechignent à autoriser la collec-
te des dépôts du public : les IMF ne disposeraient 
pas de la supervision, de la gouvernance, de la sur-
face financière, des possibilités de recours, de l’as-
sise organisationnelle et de l’outillage requis pour 
sécuriser les dépôts et en garantir l’accessibilité. 
Cela revient donc à conditionner la capacité de 
collecte avec des exigences de forme juridique et 
de gouvernance, de capitalisation et d’organisa-
tion. Mais accéder à ces conditions est rarement 
à la portée d’institutions de faible envergure ; 
cette incapacité créé un clivage entre les institu-
tions ayant vocation à se spécialiser de manière 
“professionnelle” dans le crédit et celles vouées 
à se concentrer sur la bancarisation des exclus. 

une période charnière
La microfinance consolide peu à peu ses prestations 
de base et son organisation, diversifie sa gamme 
de services, généralise son offre. Fortement ancrée 
dans sa mission sociale, la microfinance agit avec 
des outils et des organisations inspirés par une dé-
marche libérale de marché. Les tenants du dogme 
de “la mission sociale” savent qu’ils ne pourront 
pas rendre la microfinance massive, durable et de 
qualité s’ils n’acceptent pas de passer par l’épreu-

ve du marché. Les IMF choisiront le plus souvent 
leurs recours financiers en fonction de ce qui leur 
permettra de réaliser leur mission ; les plus “socia-
les” n’auront pas de difficulté à intégrer des capi-
talistes purs et durs dans leur tour de table si elles 
considèrent que cela renforce leur action. Celles 
qui sont avant tout motivées par la maximisation 
de leurs gains veilleront à ne pas “tuer la poule aux 
œufs d’or” en adoptant des démarches et des ré-
flexes non durables. Les institutions qui sorti-
ront de cette période de mutation seront hybri-
des, mariant mieux vocation sociale et démarche 
économique, mission de service et recherche de 
profit. Dès lors que les attentes de chacun auront 
été clarifiées, que tous seront satisfaits, elles se-
ront des institutions viables et vigoureuses. •
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comment répondre aux besoins  
en financement de la microfinance ?

Si Swanson (2007) estime le portefeuille actuel 
des IMF à 17 milliards de dollars, c’est à 200 mil-
liards qu’il estime les besoins en fonds à terme 
pour la microfinance. En ne retenant que 500 
millions de clients à terme, Chu et Yunus (2008) 
considèrent pour leur part que l’encours total 
du secteur devrait s’élever entre 250 et 500 mil-
liards de dollars. On peut imaginer quoi qu’il en 
soit un scenario raisonnable pour 2020 où la mi-
crofinance dans le monde passerait de 100 mil-
lions de clients actifs à un demi milliard, et d’un 
encours unitaire de l’ordre de 200 à 500 dollars 
– soit donc un portefeuille total de 20 à 250 mil-
liards de dollars, ou encore un taux de croissan-
ce annuel moyen de 25 %. Les dons ne contri-
bueraient pratiquement pas à la mobilisation 
des montants requis ; ils seront de plus en plus 

consacrés au capital immatériel ou de développe-
ment qui n’entre pas dans le portefeuille perma-
nent. Les fonds propres “intrinsèques” seraient 
portés à 15 milliards, entre les fonds propres ac-
tuels (de l’ordre de 5 milliards) et les excédents 
qui seraient capitalisés (10 milliards). Les fonds 
propres “extrinsèques” apportés par les inves-
tisseurs nationaux seraient aussi de l’ordre de 
15 milliards. Les dépôts du public amèneraient 
le triple des fonds propres totaux, soit 90 mil-
liards ; 60 milliards pourraient être levés par 
des emprunts auprès du système bancaire et 
par des émissions sur le marché financier na-
tional. Les 60 milliards restants seraient à lever 
auprès des institutions financières internatio-
nales (15 milliards) et des investisseurs indivi-
duels et institutionnels étrangers (45 milliards).
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La réduction de la pauvreté par le crédit n’est 
pas une idée nouvelle. D’importants cré-
dits publics ont ainsi été investis dans les 

pays en développement en faveur des populations 
les plus pauvres, par le biais des banques d’État – 
généralement agricoles – qui offraient un crédit 
subventionné aux agriculteurs en visant une aug-
mentation de leur productivité. Conduites entre 
1950 et 1980, ces politiques ont été, en général, 
des échecs (Armendariz de Aghion et Morduch, 
2005). Le développement de la microfinance est 
donc, en partie, né du constat que les institutions 
financières classiques sont dans l’incapacité dans 
ces pays de participer efficacement au développe-
ment économique et à l’allègement de la pauvreté. 

La création des institutions de microfinance (IMF) 
a permis l’émergence d’un système bancaire assu-
rant l’accès des populations pauvres aux services 
financiers. La forme la plus connue de la micro-
finance – incarnée par la Grameen Bank – repose 
principalement sur un groupe solidaire, des mon-
tants de crédit relativement faibles, des rembour-
sements hebdomadaires ou mensuels et des taux 
d’intérêts relativement élevés. L’efficacité de cette 
méthodologie a donné lieu à une abondante in-
terprétation théorique, notamment sur le rôle du 
groupe solidaire et du contrôle par les pairs pour 
surmonter les problèmes informationnels. Mais 
cette innovation, seule, n’explique pas les bons taux 
de remboursements. Les IMF établissent des rela-
tions étroites avec leur clientèle et ont une bonne 
connaissance des marchés locaux ; elles savent met-
tre en place des mécanismes de sélection et d’incita-
tion efficaces. La pression de l’institution – ajoutée 
à celle des membres du groupe – est déterminante.

Si ces principes relativement généraux sont bien 
compris, il reste en revanche un grand nombre de 
questions en suspens. L’effet de la structure des 
produits sur les problèmes informationnels et les 
taux de remboursement commence seulement à 
être étudié d’un point de vue empirique ; des études 
récentes montrent que la demande pour la microfi-
nance semble varier fortement en fonction des ca-
ractéristiques des crédits ; l’impact réel de la microfi-
nance sur les conditions de vie des clients est encore 
relativement mal évalué. Toutes ces questions, 
qui ont suscité des débats importants aussi bien 
au sein des praticiens que des univer-
sitaires, commencent donc à trouver 
aujourd’hui quelques éléments de réponse. 

caractéristiques des prêts 
et taux de remboursement
Le succès des taux de remboursement en microfi-
nance proviendrait de la structure des microcrédits 
et de leur capacité à résoudre les problèmes infor-
mationnels. Plusieurs travaux empiriques récents se 
sont attachés à isoler l’effet sur le taux de rembour-
sement de certaines caractéristiques des produits 
de microfinance. Ainsi, Gine et alii (2006) évaluent 
l’effet de la garantie solidaire sur les taux de rem-
boursement grâce à une expérience menée en colla-
boration avec une IMF aux Philippines. L’expérience 
consistait à proposer un crédit avec garantie indivi-
duelle à une partie (sélectionnée de façon aléatoi-
re) d’un groupe de clients anciens faisant une de-
mande de renouvellement – l’autre partie du groupe 
recevant un crédit en conservant la garantie so-
lidaire. À la fin de l’expérience, les différences de 
remboursement entre les deux groupes pouvaient 
être ainsi attribuées au type de garantie proposée. 

Quel éQuilibre  
entre soutenabilité 
financière  
et enJeux sociaux 
dans le secteur  
de la Microfinance ? Développements

récents sur l’impact et 
les mécanismes de la 
microfinance
La microfinance a suscité un engouement important au cours des 20 dernières 
années. La spécificité de la méthodologie de crédit (groupe solidaire, crédits 
de faible montant, etc…) permettrait de résoudre de nombreux problèmes 
informationnels sur le marché du crédit, de favoriser l’accès au crédit et de ce 
fait contribuer à l’allègement de la pauvreté. Des travaux empiriques récents 
permettent de mieux comprendre les mécanismes de la microfinance et son 
impact réel sur la pauvreté. 
par esther duflo, codirectrice du J-PAL (MIT) et William parienté, UCL et J-PA
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Après trois ans, les taux de remboursement sont 
similaires entre les deux groupes ; cela tendrait à 
montrer que la garantie solidaire n’a donc pas l’ef-
fet de contrôle “pur” dont on l’a souvent gratifiée. 
De la même manière, une étude menée par Pande et 
Field (2008) en Inde, montre que la périodicité des 
remboursements n’a pas non plus d’effet sur le taux 
de remboursement. Dans cette étude, certains clients 
sélectionnés aléatoirement reçoivent un crédit avec 
une durée de remboursement mensuelle alors que 
les autres obtiennent un crédit avec une période de 
remboursement hebdomadaire. Les clients qui ont 
des échéances mensuelles remboursent aussi bien 
que ceux qui ont des échéances hebdomadaires. 

Enfin, Karlan et Zinman (2006) s’attachent à mesu-
rer, par le biais d’une expérience conduite en Afrique 
du Sud, les facteurs d’imperfection sur le marché du 
crédit. Les auteurs ont détecté les effets de sélec-
tion adverse  en proposant de manière aléatoire des 
contrats à taux élevés et à taux faibles. Ils ont ensui-
te analysé le profil des emprunteurs qui acceptèrent 
ces contrats. Au final, la présence de sélection adver-
se1 n’est pas confirmée : les taux élevés ne semblent 
pas attirer spécialement les emprunteurs les plus 
risqués ou les moins performants. Enfin, certains de 
ceux qui ont reçu un taux faible se voient proposer 
de conserver l’avantage de ce taux s’ils remboursent 
correctement les crédits ; ici, l’encouragement a un 
effet direct et significatif sur le taux de rembourse-
ment. Cela prouve l’existence d’aléa moral2 . Dans ce 
contexte, la politique d’encouragement dynamique 
– présente dans la plupart des contrats de micro-
finance –  représente un mécanisme efficace pour 
améliorer le taux de remboursement. Ces premiers 
travaux suggèrent donc, dans  les contextes spécifi-
ques étudiés, que la garantie solidaire et la régulari-
té des remboursements n’ont pas d’incidence sur le 
remboursement, alors que les encouragements 
dynamiques seraient, quant à eux, efficaces.

variation de la demande selon 
les caractéristiques des crédits
Les microcrédits sont aussi caractérisés par des taux 
d’intérêts élevés, expliqués par des coûts de transac-
tion et de contrôle importants. Les taux d’intérêts 
sont très divers au sein des IMF ; même s’ils sont 
en deçà des taux pratiqués par les sources de crédit 
informelles, ils peuvent facilement être supérieurs 
à 20 % par an, des taux de 50 % n’étant pas rares. 
La spécificité des produits ainsi que les taux d’inté-
rêt pratiqués peuvent avoir une incidence sur la dé-
cision de prendre un crédit, même si l’information 

sur les taux d’intérêt peut n’être que partiellement 
comprise par les clients. Dans une situation où le 
taux d’intérêt est parfaitement compréhensible et 
où les clients connaissent le taux de rendement des 
investissements potentiels, la décision de prendre 
un crédit résulte de la comparaison entre coûts et 
bénéfices. Il existe peu d’informations sur le taux de 
rendement des micro-entreprises alors qu’il s’agit 
d’un élément majeur pour comprendre la demande 
et la capacité de remboursement de la population 
ciblée par la microfinance. Pour répondre à cette 
question, De Mel et alii (2009) tentent de mesurer 
au Sri Lanka le taux de rendement du capital des mi-
cro-entreprises. Ce dernier peut être relativement 
élevé – environ 5,7 % par mois –, bien supérieur aux 
taux d’intérêt des crédits proposés par les IMF dans 
la région. En revanche, il est hétérogène (élevé sur-
tout pour les hommes) et décroît rapidement dans 
le temps. Cette expérience montre par ailleurs que 
certaines micro-entreprises qui dégagent des ren-
dements élevés, n’empruntent pas auprès des IMF 
– alors qu’elles auraient tout intérêt à le faire – pro-
bablement par manque d’information sur les sour-
ces de crédit existantes, ou par aversion au risque. 

Dans un deuxième temps, des études ont cherché à 
évaluer l’impact des taux d’intérêt (ou des taux d’in-
térêts communiqués aux clients) sur l’élasticité de la 
demande de crédit. Karlan et Zinman (2005) mon-
trent que les clients, en Afrique du Sud, sont relati-
vement peu sensibles à la baisse des taux d’intérêt, 
alors qu’une hausse au dessus des taux normalement 
offerts a un effet important sur la demande. Ces ré-
sultats suggèrent que les taux d’intérêt proposés 
habituellement par les IMF locales sont optimaux.  

Au-delà des taux d’intérêts, la demande peut aussi 
être affectée par la structure même des produits 
de microfinance. Le microcrédit standard s’est dé-
veloppé assez rapidement, en majorité en milieu 
urbain et péri-urbain, son implantation en milieu 
rural pouvant en effet poser problème. Les mon-
tants des crédits et les modalités de rembour-
sement ne sont peut être pas adaptés aux cycles 
des activités agricoles. Au Maroc, une étude en 
milieu rural dispersé (Crépon et alii, 2008) mon-
tre que, dans un contexte où il n’existe pratique-
ment pas de crédit formel, la réponse des ména-
ges à une offre de microcrédit demeure limitée 
– avec un taux d’emprunt qui ne dépasse pas  
20 % après plus d’un an d’introduction. La mi-
crofinance semble donc s’adresser avant tout aux 
activités de commerce, de services ou d’élevage.  

par esther duflo, codirectrice du J-PAL (MIT) et William parienté, UCL et J-PAL

Développements récents sur l’impact et les 
mécanismes de la microfinance

1 La sélection adverse ou 
antisélection est un phénomène 
par lequel une offre faite 
sur un marché aboutit à des 
résultats inverses de ceux 
souhaités, à cause d’asymétries 
d’information.
2 La notion d’aléa moral désigne 
une situation de risque dans 
une relation entre deux agents: 
un agent, isolé d’un risque, se 
comporte différemment
que s’il était totalement
exposé au risque.
3 La théorie du “Second Best” 
fait référence à ce qui se passe 
lorsque une ou plusieurs condi-
tions optimales ne peuvent 
pas être satisfaites, dans un 
modèle économique. Si une 
condition optimale ne peut pas 
être satisfaite, il est possible 
que la “meilleure solution suiv-
ante” induise des changements 
dans les autres variables. 
Il désigne ici la nécessité de 
reporter l’analyse sur des objets 
secondaires, puisqu’il est impos-
sible d’évaluer l’impact direct 
sur les conditions de vie. 
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évaluation des impacts sur les conditions de vie Si 
la microfinance répond à un besoin évident pour les 
personnes qui sont exclues du marché du crédit, ses 
objectifs vont au-delà du développement de la seule 
activité économique. Elle vise aussi à améliorer les 
conditions de vie de ses clients. Alors qu’il existe fi-
nalement peu de preuves empiriques rigoureuses 
– fautes d’évaluation vraiment convaincantes –, le 
principe même d’évaluation d’impact a suscité un 
nombre important de débats, aussi bien chez les 
praticiens qu’auprès des universitaires. Certains re-
mettent en effet fondamentalement en cause l’inté-
rêt même de l’évaluation spécifique : la microfinance 
serait un marché comme un autre et en ce sens, pas 
plus légitime à être évalué. D’autres questionnent 
l’utilité des évaluations puisque l’impact du micro-
crédit ne ferait aucun doute – étant donné le nom-
bre important de personnes qui utilisent  les micro-
crédits et restent dans le cycle d’emprunt. Certains, 
enfin, estiment qu’il est méthodologiquement trop 
difficile d’évaluer l’impact de la microfinance et qu’il 
est préférable d’utiliser des approches de type Second 
Best3, en se concentrant sur l’analyse de la clientèle, 
sur les performance sociales des IMF et sur l’analy-
se des processus – plutôt que sur l’impact lui-même. 

Ces différents arguments comportent des limites. 
La microfinance, contrairement à d’autres “mar-
chés”, reste fortement alimentée par les fonds pu-
blics, notamment parce que les bailleurs estiment 
qu’elle impacte fortement les conditions de vie 
en favorisant par exemple la sécurité alimentaire, 
l’autonomie des femmes, l’éducation ou la santé. 
L’évaluation de cet impact comporte donc de réels 
enjeux. Par ailleurs, il semble naïf de mesurer posi-
tivement l’impact de la microfinance en se basant 
sur la présence durable des clients dans le cycle de 
crédit, puisqu’on ne prend pas en compte la situa-
tion de ces clients s’ils n’y étaient pas entrés. La mi-
crofinance peut avoir des effets pervers, tels que le 
surendettement ou les problèmes d’endettement 
croisés ; enfin, si un grand nombre de clients res-
tent dans le processus de crédit, une forte propor-
tion en sort. Ce n’est sans doute pas sans raisons.  

Il existe donc très peu de preuves empiriques ri-
goureuses concernant l’impact de la microfi-
nance sur les conditions de vie. Quelques études 
quasi-expérimentales, notamment au Bangladesh 
(Khandker et Pitt, 1998 et 2003), ont été pendant 
longtemps considérées comme les études les plus 
abouties, même si leurs résultats ont largement été 
discutés (Morduch, 1998 ; Morduch et Roodman, 
2009). Plusieurs études expérimentales qui vien-
nent d’être achevées ou sont en cours vont fournir 

de nouveaux éléments sur l’impact de la microfi-
nance ; l’une d’entre elles, menée en Inde (Banerjee 
et Duflo, 2009), concerne l’expansion de l’IMF in-
dienne Spandana dans les quartiers pauvres de 
Hyderâbâd. Après deux ans, les résultats montrent 
que la microfinance a un impact positif sur la créa-
tion d’activité ; en revanche, l’effet est très hétéro-
gène sur la consommation des ménages. Ceux qui 
avaient une activité avant l’introduction du micro-
crédit consomment plus de bien durables mais ré-
duisent les consommations non indispensables ; ils 
voient leurs profits augmenter. Ceux qui démarrent 
leur activité, par contre, réduisent leur consomma-
tion totale pour faire face aux coûts fixes nécessai-
res à la création d’entreprise. Enfin, la consomma-
tion du ménage augmente pour les emprunteurs 
qui n’ont pas d’activité. L’étude montre en outre 
qu’il n’existe pas d’impact sur des variables non 
économiques telles que l’éducation, la santé ou le 
pouvoir des femmes au sein du ménage. Ces ré-
sultats concernent un contexte particulier ; ils ne 
sont pas généralisables à l’ensemble de la micro-
finance. Cependant, un certain nombre d’études 
en cours (au Maroc, aux Philippines et au Pérou) 
permettront de compléter prochainement ces pre-
miers éléments et contribueront à une meilleure 
connaissance de l’efficacité de la microfinance. •  

par esther duflo, codirectrice du J-PAL (MIT) et William parienté, UCL et J-PAL

Développements récents sur l’impact et les mécanismes 
de la microfinance
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Si le secteur de la microfinance apparaît être un secteur globalement assez 
rentable, et même plus rentable que le secteur bancaire, des disparités importantes 
existent selon les régions du monde. Les différents types de clients contribuent 
très inégalement à la rentabilité des IMF et, de manière surprenante, ce sont les 
microentreprises, a priori fragiles, qui se voient facturer les taux les plus élevés. 
Ces données permettent d’évaluer la rentabilité du secteur et de mieux comprendre 
les facteurs qui en sont à l’origine.

Données clés

Source : calculs de la rédaction à partir des données du MIX (www.themix.org)
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principaux indicateurs de 
performance par région (2006)

rendements sur fonds propres et sur 
total actifs - iMf vs banques (2006)

composition du portefeuille des iMf 
par type de produit

décomposition du revenu des iMf 
par région (2006)

* dépenses opérationelles sur portefeuille total; ** équivalent TEG

Source : Gonzalez, A., Narain, S., Rosenberg, R., 2009. 
The New Moneylenders : Are the Poor Being Exploited 
by High Microcredit Interest Rates ?, CGAP, Occasional Paper 15.

Source : Gonzalez, A., Narain, S., Rosenberg, R., 2009. 
The New Moneylenders : Are the Poor Being Exploited 
by High Microcredit Interest Rates ?, CGAP, Occasional Paper 15.

Échantillon : IMF contenues dans l’indice SYM50
Source : Symbiotics (http://www.symbiotics.ch/en/mfi_data/microfinance-
benchmarks-peergroups.asp)
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ROE : rendements sur fonds propres, 
ROA : rendements sur total actifs,
IMF : institution de microfinance,
EAP : Asie de l’Est Pacifique,
EECA : Europe de l’Est et Asie centrale,
LAC : Amérique Latine et Caraïbes,
MENA : Afrique du Nord et Moyen Orient, 
SA : Asie du Sud, SSA : Afrique Subsaharienne.
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Quel éQuilibre  
entre soutenabilité 
financière  
et enJeux sociaux 
dans le secteur  
de la Microfinance ?

Les institutions de microfinance (IMF) 
s’adressent traditionnellement aux person-
nes dites “vulnérables” car issues des po-

pulations les plus pauvres d’un pays. Pourtant, 
les taux d’intérêt1 des microcrédits qui leur sont 
attribués sont souvent élevés : si la médiane est 
à 26 % par an, la moyenne se situe plutôt aux 
alentours de 35 %. Cette apparente contradic-
tion – populations démunies, taux élevés – ali-
mente un débat nourri sur le niveau des taux 
d’intérêt dans le secteur de la microfinance.

La situation financière de l’IMF et ses objectifs de 
rentabilité sont les deux éléments majeurs sur les-
quels repose la constitution de ses taux d’intérêt  ; 
pour mieux comprendre les leviers dont elle dis-
pose pour les abaisser, il convient donc avant tout 
d’analyser son modèle financier. Dans un second 
temps, il s’agit de s’interroger sur les niveaux de 
rentabilité des IMF. En effet, les 10 % d’IMF les 
plus rentables auraient un “Return on equity” 
(ROE)2 supérieur à 34 % ; ce chiffre est à mettre 
en regard avec le ROE moyen bancaire3, qui lui, 
ne dépasse pas 18 %. Dans le contexte actuel de 
crise financière, ce sujet est aujourd’hui particu-
lièrement sensible, alors que l’on constate les pre-
miers signes d’une possible explosion d’une “bulle 
de la microfinance”. Cette situation est complexi-
fiée par l’arrivée du secteur privé, qui, tout en re-
dirigeant de plus en plus de capitaux vers les 
IMF, leur fixe des contraintes de rentabilité supé-
rieures à celles des bailleurs de fonds. Pour tou-
tes ces raisons, on comprend bien l’importan-
ce de la question des niveaux de rentabilité. Au 

final, après avoir évoqué l’un et l’autre, il convien-
dra de préciser les équilibres qui peuvent exister 
entre “taux abordables et rentabilité suffisante”.

l’exigence d’une performance financière
Les IMF ont à leur disposition quelques le-
viers qu’elles peuvent actionner pour proposer 
des taux d’intérêt plus abordables ; en les utili-
sant, elles ne feront pas peser sur leurs clients 
le prix d’une gestion non optimale. Les situa-
tions “d’abus” ne sont pas rares, favorisées par 
le manque de régulation et de protection des 
clients mais aussi par l’insuffisance de données 
disponibles sur la sensibilité de la rentabilité des 
microentreprises financées aux taux facturés. 

L’analyse peut tout d’abord s’attacher à identifier 
et à isoler les facteurs sur lesquels l’IMF n’a aucu-
ne prise. L’environnement macroéconomique im-
pacte par exemple directement la structure finan-
cière d’une IMF sans qu’elle puisse s’en abstraire ; 
ainsi, le coût des ressources humaines aligné sur 
des niveaux de vie locaux, le coût du refinance-
ment ou encore le statut et la fiscalité applicables 
aux IMF sont des facteurs qu’elle ne maîtrise pas. 
Ces éléments exogènes ayant un impact direct sur 
sa performance financière, l’IMF sera alors amenée 
à facturer des taux suffisamment importants pour 
couvrir ces coûts, liés aux contraintes structurelles.

Une fois ces facteurs exogènes identifiés et isolés, 
seule une analyse financière permettra d’identi-
fier les véritables leviers dont dispose l’IMF pour 
améliorer sa performance. Une approche finan-

L’accompagnement 
du développement 
du secteur de 
la microfinance 
s’inscrit dans 
la stratégie de 
Proparco d’appui 
au système 
financier des pays 
en développement. 
Proparco aura ainsi 
engagé près de 
50 millions d’euros 
pour financer 
des projets de 
microfinance à fin 
juin 2009. Forte de 
cette expérience, 
Élodie Parent, 
chargée d’affaires 
spécialisée dans 
le secteur de la 
microfinance, 
analyse dans 
cet article la 
constitution des 
taux d’intérêts 
pratiqués par les 
IMF et propose 
des solutions pour 
les optimiser en 
conservant une 
rentabilité mesurée. 

Entre taux d’intérêt 
raisonnables et rentabilité 
suffisante, quel équilibre 
pour les institutions
de microfinance ?
La constitution des taux d’intérêt pratiqués par les institutions de microfinance 
(IMF) repose sur leurs situations financières et sur leurs objectifs de rentabilité. 
Pour rendre ces taux plus abordables pour leur clientèle démunie, les IMF 
peuvent mener une analyse de leur situation financière en se basant sur quatre 
critères clés – qu’il s’agira au final d’optimiser. Les objectifs de rentabilité des 
IMF, décidés par leurs actionnaires, peuvent par ailleurs être mieux définis, 
gagner en transparence – ce qui peut permettre in fine un rééquilibrage en faveur 
d’une baisse des taux tout en conservant une rentabilité “mesurée”.
par élodie parent, chargée d’affaires à Proparco
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cière possible consiste à concentrer l’analyse sur 
quatre élément clés qui permettent d’évaluer ra-
pidement la performance d’une IMF, quel que 
soit son statut. Simplifiée, cette approche per-
met de dégager les points essentiels – l’analys-
te devant par ailleurs, bien entendu, approfon-
dir son étude. Les niveaux de taux facturés aux 
clients peuvent se justifier, en théorie, lorsque 
quatre objectifs sont atteints ou en passe de l’être. 

• La part du portefeuille de crédits (rapportée à 
l’ensemble des actifs) consacrée au financement 
d’activités génératrices de revenus aux microen-
treprises et éventuellement aux TPE et PME 
doit être supérieure à 70 % du total du bilan. Ce 
ratio indique que l’IMF se concentre sur son cœur 
de métier, qui est son activité la plus rentable.

• La qualité de son portefeuille doit être suffi-
sante, avec un PAR304 inférieur à 3 % en gé-
néral et de 5 % au maximum. En effet, le PAR 
des IMF ayant un statut bancaire est de 2 % et 
celui des 45 premières IMF est de 3,7 % à la fin 
de l’année 2007. La bonne connaissance de ses 
clients reste le savoir-faire premier de l’IMF ; 
lorsqu’elle s’en écarte, elle prend un risque et fait 
peser le poids des provisions sur sa rentabilité.

• Le coût des ressources financières (capital, dette, 
dépôts) doit être optimisé en essayant de privilé-
gier les dépôts, qui représentent souvent la res-
source la moins chère. En cas d’impossibilité, 
l’IMF devra optimiser l’effet de levier dette/capi-
tal pour éviter un financement de la croissance 
uniquement au prix exorbitant des résultats ac-
cumulés. Dans ce dernier cas en effet, seuls des 
taux élevés vont permettre d’atteindre un résul-
tat net suffisant, qui viendra à son tour augmen-
ter la taille du capital de manière à alimenter la 
croissance – ou du moins, à ne pas trop la freiner. 
Une attention particulière doit être apportée au 
poids de la rémunération du capital – les dividen-
des – qui sera potentiellement plus lourd à sup-
porter si le ratio dette/capital n’est pas optimisé.

• Les coûts d’exploitation, élevés par nature5 , doi-
vent être maîtrisés. Il ne s’agit pas de se rappro-
cher à tout prix des ratios d’exploitation ban-
caires – ce qui pourrait facilement générer des 
dérives (nombre trop important de clients par 
agent de crédit, augmentation du montant uni-
taire des prêts sans vérification de l’affecta-
tion des fonds, etc.) – mais simplement de ra-
tionaliser certains coûts, quand cela a du sens. 

Chacun de ces critères doit bien entendu être ana-
lysé à la lumière du contexte économique local. 
Mais toute inefficacité liée à l’un d’entre eux vien-
dra grever la rentabilité de l’IMF, qui augmente-
ra alors mécaniquement ses taux d’intérêt pour 
conserver un niveau de rentabilité suffisant. Cette 
augmentation peut être une réelle tentation, dans 
la mesure où les clients ne la perçoivent pas tou-
jours (par manque d’éducation, par défaut de com-
munication de l’IMF). Certaines études, dont celle 
de Karlan et Zinman (2008) ou celle de Porteous 
(2006) confirment que l’élasticité de la demande 
des clients aux taux facturés est relativement faible.
 
un niveau de rentabilité mesuré et compris
Une fois la performance de l’institution analysée 
et optimisée, il s’agit de considérer l’autre facteur 
ayant un impact décisif sur les niveaux de taux fac-
turés : l’objectif de rentabilité recherché par l’IMF. 
Défini par les actionnaires, il doit répondre à leurs 
propres objectifs de rentabilité mais aussi aux be-
soins de renforcement des fonds propres de la 
structure. Il semble exister aujourd’hui un cer-
tain flou sur la définition du niveau de rentabilité 
attendu par les actionnaires. Mais lorsqu’il s’agit 
d’arbitrer entre le transfert d’un avantage finan-
cier aux clients (grâce à l’amélioration de la perfor-
mance par exemple) et l’augmentation de la renta-
bilité pour les actionnaires, une tendance naturelle 
prévaut : la recherche exclusive du profit. Seule la 
conception et la mise en place d’outils spécifiques 
permettent de faire face à cette opacité et de définir 
les niveaux de rentabilité avec plus de rationalité. 

Chaque IMF pourrait commencer par présenter 
une analyse de la sensibilité du ROE au taux effec-
tif global (TEG) – qui inclut tous les coûts directs 
liés au crédit – facturé à ses clients, pour permettre 
aux actionnaires de prendre conscience des mar-
ges de manœuvre dont ils disposent afin d’ajus-
ter plus finement le niveau de taux en cohérence 
avec leur stratégie de rentabilité. Ainsi, en 2006, 
si Compartamos s’était contenté d’un ROE de  
15 %, au lieu de 56 %, elle aurait pu baisser de 29 
% les taux (qui seraient passés de 85 % à 56 %). 
Compte tenu des enjeux de desserte des popula-
tions les plus pauvres, un pilotage du ROE par type 
de produits proposés en fonction du segment de 
clientèle ciblé pourrait également être envisagé. 

Par ailleurs, il semble nécessaire de disposer de points 
de repères concernant les niveaux de ROE des IMF. 
La comparaison avec le secteur bancaire est éclai-
rante mais ne peut s’effectuer que dans le cas d’IMF 

1 L’élément “compétition” qui 
peut opérer une pression à la 
baisse des taux est exclu,  
par souci de simplification. 
2 Le ROE indique le niveau  
de rentabilité des capitaux 
propres ; il se mesure par  
le rapport entre résultat net  
et capitaux propres. 
3 Il s’agit du ROE moyen des 
banques des pays qui ont au 
moins une IMF inscrite sur le 
portail de microfinance MIX 
Market (www.mixmarket.org). 
4 Le “portefeuille à risque 
au-delà de 30 jours” (PAR30) 
correspond à l’encours des 
crédits ayant une échéance  
en retard de paiement de plus 
de 30 jours. 
5 La moyenne des coûts 
d’exploitation rapportés au 
portefeuille sont, pour les 45 
premières IMF, de 19,4 %, 
contre 7 % pour les banques

Entre taux d’intérêt raisonnables et rentabilité 
suffisante, quel équilibre pour les institutions 
de microfinance ?
par élodie parent, chargée d’affaires à Proparco
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matures – rentables depuis plusieurs années et dont 
l’activité a atteint une certaine taille critique. Le ROE 
moyen des banques des pays qui comptent au moins 
une IMF enregistrée auprès du MIX est environ de  
18 %. Ce ROE moyen bancaire est supérieur au ROE 
moyen des IMF de ces mêmes pays qui est lui, de 
13 % (en 2006). Ce constat peut paraître de prime 
abord relativement “contre-intuitif”. Les IMF font 
état d’une marge nette d’intérêt quatre fois supé-
rieure à celle des banques (24 % contre 6 % pour 
les banques) et leur portefeuille est généralement  
d’excellente qualité. Si le poids conséquent des coûts 
d’exploitation des IMF vient expliquer en partie un 
ROE inférieur à celui des banques, cette situation ap-
paraît car elles ont proportionnellement plus de ca-
pital que les banques. Autrement dit, elles disposent 
d’un moins bon effet de levier capital/endettement. 

Partant de ce constat, l’analyste devra ajuster le ni-
veau de solvabilité6 de l’IMF pour le faire tendre 
vers celui des banques locales de manière à rendre 
les ROE des deux secteurs comparables. Compte 
tenu de la mission sociale d’une IMF, le ROE 
ajusté d’une IMF mature pourrait être considéré 
comme devant, en général, être inférieur au ROE 
moyen des principales banques du pays considé-
ré. Si une IMF avait un ROE nettement supérieur 
à celui des banques locales, il s’agirait d’essayer 
de comprendre pourquoi. Au sein d’un groupe (à 
l’image de ProCredit ou Advans), le pilotage du 
ROE peut néanmoins se faire au niveau consoli-
dé. Dans ce cas, les filiales rentables pouvant “sub-
ventionner” les plus fragiles, des ROE peuvent 
être localement plus élevés que ceux des banques 
implantées sur le même territoire. Quoiqu’il en 
soit, il est toujours essentiel pour une IMF de ré-
fléchir à ses objectifs de ROE et à la politique de 
taux qui en découle. Ce ne peut qu’être un exer-
cice constructif pour l’IMF et ses actionnaires, en 
particulier pour justifier le classement des inves-
tissements en actifs socialement responsables. 

préserver un instrument 
de lutte contre la pauvreté
Tous les acteurs de la microfinance – aussi bien les 
bailleurs de fonds que le secteur privé – se disent 
convaincus de l’importance de préserver l’instru-
ment de lutte contre la pauvreté que sont les IMF. 
Devant un tel consensus, les parties prenantes ne 
peuvent pas faire l’économie d’un raisonnement 
approfondi, qui permettra d’établir un “juste”  
niveau de taux facturé au client, sur la base d’une  
rentabilité “mesurée”. C’est une démarche d’autant  
plus importante que l’on connaît les risques de su-
rendettement intrinsèques au secteur et de décapi-

talisation des plus pauvres. La collaboration entre 
les bailleurs de fonds et le secteur privé doit conti-
nuer de se développer et permettre de construire une 
approche commune de l’investissement en microfi-
nance – dans le respect des contraintes de gestion 
du risque et de recherche de rentabilité de chacun. •

Entre taux d’intérêt raisonnables et rentabilité 
suffisante, quel équilibre pour les institutions 
de microfinance ?
par élodie parent, chargée d’affaires à Proparco

comparatif entre le roe moyen
des banques et celui des iMf

ROe MOyeN (%)

 bANQUes IMF

Moyenne pays listés au MIX 18 13

Moyenne Afrique 19 17

Côte d'Ivoire 13 -

Ghana 38 13

Afrique du sud 21 -

Amérique centrale et du sud 15 17

Mexique 20 20

bolivie 15 14

Colombie 18 9

Asie centrale et Caucase 6 20

Géorgie 10 17

Mongolie 15 22

Asie du sud-est 10 43

Cambodge 25 14

Vietnam 17 2

Les moyennes régionales pour les banques sont calculées à partir des 500 
principales banques privées, les moyennes nationales sont calculées à partir 
des 10 banques privées les plus performantes du pays, les moyennes pour 
les IMF sont calculées à partir d’échantillons de données suivis par le CGAP. 
Sources : Bankscope et CGAP (données 2007-2008) et calculs de l’auteur. 

references 
Karlan, d., Zinman, J., 2008.
Credit Elasticities in Less-Developed Economies:  
Implications for Microfinance, American Economic Review 
98(3), 1040-68.
richardson, d., 2002. PEARLS Monitoring System, World 
Council of Credit Unions Toolkit Series 4.
o’donohoe, n., rozeira de Mariz, f., littlefield, e., reille, x., 
Kneiding, c., 2009. Shedding light on Microfinance Equity 
Valuation: Past and Present, CGAP, Occasional Paper 14.
rosenberg, r. ; gonzalez, a. ; narain, s., 2009. The New 
Moneylenders : Are the Poor Exploited by High 
Microcredit Interest Rates ?, CGAP, Occasional Paper 15.
porteous, d., 2006. Competition and 
Microcredit interest rates, CGAP, Focus Note 33.

6 La solvabilité est mesurée  
par le rapport entre niveau  
de fonds propres et total des 
actifs risqués.
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Quel éQuilibre  
entre soutenabilité 
financière  
et enJeux sociaux 
dans le secteur  
de la Microfinance ?

La microfinance ne peut réussir que si elle ne 
perd pas de vue son objectif social. Certains 
ont cru, pendant quelques années, tenir avec 

la microfinance une sorte de martingale céleste : un 
outil pouvant à la fois contenter Wall Street et ré-
soudre les problèmes de la pauvreté dans le monde 
– tout cela en gardant l’œil rivé sur ses seuls indi-
cateurs financiers. Dans l’euphorie qui a suivi l’An-
née internationale du microcrédit et l’attribution 
du prix Nobel de la paix à Muhammad Yunus et à 
la Grameen Bank, des slogans forcément simpli-
ficateurs – “Loans that change lives”1, “Access [to 
credit] for all ”2 – ont parfois été érigés en mode 
de gestion. Certaines institutions ont oublié que 
pour qu’un prêt change “positivement” une vie, 
il faut qu’il soit octroyé avec beaucoup de précau-
tion et une grande rigueur d’analyse ; que le crédit 
n’est pas qu’un droit, il peut aussi être un danger, 
pour ceux dont les revenus sont trop faibles ou fra-
gilisés, ou pour tout ceux qui sont surendettés. On 
sait en particulier que les prêts qui ne financent pas 
une activité génératrice de revenus sont porteurs 
de réels dangers pour les populations vulnérables. 

La maturation du secteur a conduit, dans cer-
taines zones, à l’intensification de la concurren-
ce sur le marché de l’offre de crédit pour les plus 
pauvres. Elle a aussi favorisé la création de ces fa-
meuses “avenues de la microfinance” où s’alignent 
quatre, cinq ou dix IMF sur quelques centaines de 
mètres, dans certains quartiers commerçants des 
grandes villes des pays en développement. Les 
populations vulnérables se trouvent donc forte-
ment sollicitées, les tentations sont nombreuses. 
Malheureusement, les abus peuvent l’être aussi. Les 
quelques cas de dérives constatées dans le secteur 
– allant de la facturation de taux d’intérêt usurai-
res au surendettement, en passant parfois même, 
dans les cas les plus graves, par des pratiques de re-

Gérer la performance 
sociale des institutions  
de microfinance

couvrement coercitives et illégales – nous rappel-
lent que la performance sociale n’est pas le fruit du 
hasard, pas plus que ne l’est la performance finan-
cière. Que serait cette dernière, en effet, sans les 
armées de comptables, de contrôleurs de gestion, 
d’auditeurs internes et externes qui oeuvrent au 
sein des entreprises, qui produisent et fiabilisent 
des indicateurs financiers ? Que serait-elle, sans la 
vigilance des contrôleurs et autres gestionnaires de 
risque, sans l’attention constante des dirigeants et 
des analystes aux indicateurs de performance, sans 
l’étude et la communication des meilleures prati-
ques par les consultants et les chercheurs ? Ces pro-
cessus de gestion, s’ils ne mettent pas totalement 
les entreprises à l’abri des accidents ou des mauvai-
ses décisions, permettent néanmoins aux acteurs 
qui le souhaitent de faire tout ce qu’ils peuvent 
pour garantir une performance financière confor-
me aux attentes des différentes parties prenantes.

Les acteurs de la microfinance, confrontés aux 
premiers signes de dérives, font preuve d’une 
bonne capacité de réaction. Ils démontrent leur 
attachement au double objectif de pérennité fi-
nancière et de pérennité sociale. En effet, depuis 
quelques années déjà, certains acteurs du secteur 
ont anticipé ou vu poindre les dérives mention-
nées plus haut. Le secteur est donc aujourd’hui 
en train de mettre en place et d’affiner les diffé-
rents éléments composant cet écosystème qui lui 
permettra, à terme, de gérer sa performance so-
ciale aussi bien que sa performance financière.

Plusieurs outils, en particulier, se développent 
actuellement. 
• Des études d’impact réalisées de manière ciblée 
et efficace permettent de comprendre les manières 
d’optimiser l’efficacité sociale des services de micro-
finance : quelle clientèle-cible tire-t-elle le plus de 

La microfinance est en plein développement. À côté des performances financières, 
il est essentiel qu’elle ne perdre pas de vue son objectif social. Face aux premières 
dérives, les institutions de microfinance (IMF) les plus innovantes réagissent ; 
des outils se mettent en place, permettant de gérer et d’accroître la nécessaire 
performance sociale du secteur. Ces efforts doivent être accompagnés par 
les régulateurs, qui ont un rôle essentiel à jouer – en particulier pour rendre plus 
transparentes les conditions de prêt. 
par Jacques attali, président du groupe PlaNet Finance

PlaNet Finance est 
une organisation 
de solidarité 
internationale 
qui apporte aux 
institutions de 
microfinance 
une assistance 
technique ou 
qui les appuie 
financièrement. 
Jacques Attali, 
président fondateur, 
soutient dans 
ce texte que le 
développement de 
la microfinance ne 
doit pas se faire 
au détriment de 
sa mission sociale. 
Face aux premières 
dérives, il préconise 
la mise en place 
de nouveaux 
outils permettant 
notamment de mieux 
mesurer et gérer la 
performance sociale 
du secteur.

Jacques Attali est 
économiste, écrivain et 

haut fonctionnaire français. 
Ancien conseiller de François 

Mitterrand, puis président 
de la Banque européenne 
pour la reconstruction et 

le développement, il a créé 
et dirige le groupe PlaNet 

Finance – une organisation 
de solidarité internationale 

pionnière qui œuvre dans le 
domaine de la microfinance. 

Jacques Attali
président du groupe 

PlaNet Finance

1 “des prêts qui changent la vie”. 
 2“Accès au crédit pour tous”.
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bénéfices des services de crédit ou d’épargne ? À par-
tir de quel niveau de taux d’intérêt la rentabilité de 
l’investissement pour le microentrepreneur devient-
elle difficile ? La garantie solidaire est-elle efficace ?

 • Des enquêtes de satisfaction réalisées auprès des 
clients ou anciens clients ont pour objectif de com-
prendre, de la bouche même des principaux inté-
ressés, les services dont ils ont réellement besoin.

 • Des standards et des normes de transpa-
rence sont définis par les bailleurs de fonds 
spécialisés en microfinance ou labellisés “so-
cialement responsables” ; des indicateurs de per-
formance sociale standardisés sont mis en place. 

 • Des chartes éthiques et des codes de protection 
du consommateur voient le jour ; leur mise en pra-
tique pourra être certifiée, ils rendront possible la 
distinction entre institutions de microfinance “so-
cialement responsable” et prêteurs sur gage, usu-
riers ou organismes de crédit à la consommation.

 • Des méthodes d’évaluation et de notation de 
la performance sociale garantiront une compa-
rabilité des efforts réalisés ou des résultats obte-
nus dans le champ social. Elles permettront un 
investissement prioritaire dans les institutions 
les plus efficaces socialement, ou l’appui de celles 
dont les résultats dans ce domaine sont décevants.

Des formes plus ou moins abouties de la plu-
part de ces outils sont d’ores et déjà disponibles 
grâce aux efforts – souvent collectifs – menés 
par des IMF pionnières et leurs partenaires fi-
nanciers et techniques. Les dirigeants des IMF 

qui considèrent que les objectifs sociaux sont au 
moins aussi importants que les objectifs finan-
ciers, peuvent les utiliser. Cette attention accrue 
pour le bien-être et la satisfaction de leur clien-
tèle devrait se traduire par un renforcement de 
leur pérennité, qui ne peut passer que par une 
meilleure maîtrise de l’ensemble des risques : 
meilleure gestion du risque de crédit, anticipa-
tion des éventuels risques de réputation, compé-
titivité accrue de leurs services. Les IMF les plus 
avancées dans ce domaine prônent une meilleu-
re gestion de la performance sociale, et alertent 
les acteurs – discrètement mais parfois aussi 
publiquement – sur la possibilité de dérives. 

Les régulateurs ont en la matière, bien sûr, un 
rôle important : ils doivent fixer des règles du 
jeu respectueuses des droits élémentaires de 
tous les consommateurs. Il est urgent notam-
ment de mettre en place des normes concer-
nant la transparence des conditions des servi-
ces. On a vu dernièrement comment l’absence 
de transparence sur les conditions des prêts a 
pu favoriser le développement de produits toxi-
ques – tels que les prêts immobiliers à risque 
(subprimes). La mise en place de “centrales de 
risques”, permettant de limiter le surendette-
ment, est également cruciale pour le secteur. 

Il est important, pour finir, de rappeler que la 
lutte contre la pauvreté passe aussi par le dé-
veloppement de la démocratie, sans laquel-
le aucune réglementation financière ou socia-
le n’échappe à l’arbitraire. La microfinance y 
contribue très certainement, en aidant les ci-
toyens à prendre en main leurs destins.•

Gérer la performance sociale des institutions  
de microfinance
par Jacques attali, président du groupe PlaNet Finance
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Quel éQuilibre  
entre soutenabilité 
financière  
et enJeux sociaux 
dans le secteur  
de la Microfinance ?

La Société financière internationale (SFI) – 
comme toutes les institutions financières de 
développement – doit trouver un équilibre 

entre des impératifs de développement et la ren-
tabilité de ses projets d’investissement. La SFI ré-
pond à l’impératif du “triple rendement” – social, 
financier et écologique. Aucun projet ne peut s’en 
exonérer. La dimension financière, elle, est confor-
me à sa mission de promotion du secteur privé : 
la SFI soutient des projets qui répondent aux exi-
gences d’un plan de retour sur investissement, cali-
bré en fonction d’une analyse de risques préalable. 

Ce cadre s’applique bien entendu aussi aux pro-
jets de microfinance. Axe prioritaire dans la stra-
tégie dans la lutte contre la pauvreté, la microfi-
nance doit pouvoir mobiliser des ressources à long 
terme. Pour cela, la SFI propose et promeut des 
investissements qui répondent à des critères de 
santé financière et de rendement, au même titre 
que n’importe quel autre projet. Ce faisant, la SFI 
a réussi à renforcer la visibilité de la microfinance, 
en particulier dans son rôle d’acteur socialement 
responsable. Sans la perspective de rendement, 
il aurait été impossible d’attirer des investisseurs 
avant tout commerciaux1. La rentabilité finan-
cière de la microfinance garantit la mobilisation 
pérenne de ressources venant du secteur privé. 

Cette réalité ne rend pas moins nécessaires les 
rendements sociaux et écologiques ; au contrai-
re, plus un projet est rentable, plus il semble 
possible de garantir son impact social. C’est l’en-

Le rôle des institutions 
financières de 
développement dans  
la bonne gouvernance 
de la microfinance 

seignement que l’on peut tirer, en tous les cas, 
de la mise en place par la SFI des institutions de 
novo2. Ces IMF ont été implantées dans les pays 
où il n’existait par encore de réponse à la deman-
de de produits financiers pour les plus pauvres. 
Le modèle de novo suppose la montée en puis-
sance rapide d’une IMF pour amplifier son im-
pact socioéconomique à l’échelle d’un pays ou 
d’une région. Seule sa rentabilité intrinsèque 
permet le déploiement des agences, la diversi-
fication des produits et la mobilisation des res-
sources financières commerciales nécessaires. 

réunir des actionnaires partageant des objectifs 
communs, préalable indispensable 
La création d’une IMF, sa transformation en so-
ciété financière, voire le lancement d’un véhicule 
d’investissement en microfinance, suppose la mise 
en place d’un collectif d’actionnaires qui partagent 
des objectifs similaires. Cette cohérence entre ac-
tionnaires est fondamentale ; sans elle, les déri-
ves peuvent être critiques et les débats houleux au 
sein des conseils de surveillance. Pour répondre à 
cette exigence fondamentale, la SFI joue volontiers 
les “entremetteurs” et n’hésite pas à provoquer ou 
renforcer d’indispensables affinités. La SFI a ainsi 
convaincu dans les années 1990 l’Internationale 
Projekt Consult (IPC) à investir à ses côtés – ainsi 
que la KfW Bankengruppe, la Commerzbank et 
bien d’autres – au sein de la holding qui, une dizai-
ne d’année plus tard, allait devenir ProCredit. Elle 
est aussi intervenue plus récemment auprès d’ins-
titutions comme la banque J.P. Morgan ou bien la 

La Société financière 
internationale (SFI) 
appuie depuis les 
années 1990 le 
développement de 
la microfinance. 
André Laude expose 
dans ce texte la 
façon dont les 
bailleurs de fonds 
peuvent influencer 
la gouvernance 
du secteur. Ces 
institutions sont 
en effet bien 
positionnées 
pour veiller au 
bon équilibre 
entre niveaux 
de rentabilité et 
mission sociale des 
organismes 
de microcrédit. 

Les institutions financières de développement, par leur implication dans le 
secteur, permettent à la microfinance d’accroître son accès aux financements 
privés. Elles jouent aussi un rôle déterminant dans la gouvernance des 
institutions de microfinance (IMF) en aidant la constitution d’un actionnariat 
cohérent, en s’impliquant dans les conseils de surveillance et en outillant les 
processus internes de gouvernance. Elles concourent ainsi au bon équilibre entre 
mission sociale et niveau de rentabilité. Par ailleurs, elles doivent pouvoir se 
retirer de l’actionnariat des IMF au bon moment. 
par andré laude, directeur des investissements en microfinance à la Société financière internationale

André Laude a en charge 
l’appui spécifique au secteur 

de la microfinance, en tant que 
directeur des investissement 

au département “Marchés 
des capitaux internationaux” 

de la Société financière 
internationale (SFI). Avant 

d’occuper ce poste, il a travaillé 
pour la SFI dans le secteur 

financier au sud de l’Europe et 
au Moyen-Orient, après plus 

de quinze années d’expérience 
des marchés financiers – 

que ce soit à Wall Street, à 
Londres, à Mexico

ou à Casablanca.    

André Laude
Société financière internationale
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Standard Chartered Bank, aujourd’hui convaincues 
par une mission de “créateurs de valeur sociale”. 

Le consensus de base entre actionnaires fonda-
teurs demeure un des meilleurs atouts contre toute  
dérive3. Il est important à cet égard de constituer 
une majorité cohérente et claire assurant au par-
tenaire technique le contrôle des opérations sur le 
terrain. La mise en place de “verrous” spécifiques 
dans les pactes d’actionnaires sont utiles, surtout 
s’ils subordonnent les modifications fondamen-
tales – concernant par exemple les statuts, l’objet 
social, la mission – à des votes à majorités spécia-
les. Les statuts d’une IMF doivent être aussi clairs 
que possible s’agissant de son objet social et de 
sa mission ; l’ensemble des actionnaires doivent 
d’ailleurs s’impliquer dans ce travail de définition – 
voire dans la formulation elle-même – et parvenir 
à une rédaction précise, collective et consensuelle. 
Considérant l’importance de cette étape, la SFI de-
mande par exemple à ses chargés d’investissement, 
à ses autorités de crédit et d’impact social et en-
vironnemental d’étudier avec minutie les accords 
passés entre les actionnaires. En cas d’avis défavo-
rable, un investissement est systématiquement re-
fusé, ou suspendu jusqu’à ce qu’il soit restructuré.

se garantir contre les dérives et analyser
les impacts sociaux et environnementaux
La SFI nomme généralement des représentants 
aux conseils de surveillance des IMF qu’elle sou-
tient, du moins lorsque son actionnariat présente 
un caractère stratégique. Ces représentants exer-
cent leur fonction en privilégiant leur responsa-
bilité fiduciaire4 vis-à-vis de l’IMF ou du véhicule 
d’investissement. Leur rôle au sein de ces conseils 
s’apparente presque à celui “d’activistes”, qui agi-
raient constamment en faveur d’un double im-
pératif, social et financier. Dans la pratique, il 
n’est pas rare que la mission sociale soit garantie 
par l’investisseur/opérateur ; il peut par exemple  
favoriser l’abaissement du montant minimum des 
prêts, permettant ainsi une plus grande diffusion 
des services financiers au bénéfice des plus dému-
nis. ProCredit, de par le succès même de son busi-
ness model, a souvent été le promoteur de ce cer-
cle vertueux au sein de la communauté des IMF. La 
gouvernance des IMF doit permettre d’assurer l’ac-
complissement de ses missions et de lutter contre 
les dérives. En séparant par exemple la gouvernan-
ce de la gestion de portefeuille, l’IMF peut se ga-
rantir contre un éloignement progressif de sa mis-
sion sociale. À la SFI par exemple, la personne en 
charge du portefeuille ne peut avoir la responsabi-
lité du montage du projet – et encore moins celle de 

la gouvernance interne. Ainsi, elle porte un regard 
serein sur le suivi des opérations et peut émettre 
des cotations indépendantes sur la situation finan-
cière de l’investissement, sur ses performances so-
ciales et environnementales. Ces évaluations peu-
vent se faire via une matrice pré-établie, alimentée 
par des rapports trimestriels portant par exem-
ple sur la croissance du nombre d’emprunteurs, de 
prêts accordés aux femmes, sur la taille moyenne 
du crédit et la segmentation du portefeuille, sur 
l’estimation du nombre d’emplois créés, sur la va-
leur ajoutée financière et sur le rendement écono-
mique par imposition. S’il reste de grands progrès 
à accomplir en ce domaine, tout projet doit pour 
le moins satisfaire à une grille d’évaluation finan-
cière et sociale minimale, établie lors de la phase 
de diligences au cours de l’instruction du projet. 
Ces outils ont pour but d’évaluer l’effet stimula-
teur du crédit dans l’économie ainsi que le rôle des 
IMF dans l’amélioration des modes de production 
locaux. Enfin, les projets d’investissement peuvent 
également être soumis à une évaluation ex post 
indépendante ; à la SFI, l’Independent Evaluation 
Group en est chargé. À ce titre, il dresse un bilan 
global de l’impact d’un investissement au regard 
d’indicateurs matriciels établis lors de la genè-
se des projets en phase de vérification diligente.

sortir de l’actionnariat 
sans porter préjudice et au bon moment
À côté des mécanismes “classiques” de bonne gou-
vernance, un arsenal de dispositions à la fois ju-
ridiques et “morales” peut être très utile pour un 
investisseur institutionnel tel que la SFI. Il com-
prendra par exemple un “droit de regard  et d’ob-
jection” face à un changement de stratégie. De tels 
mécanismes sont efficaces pour parer à des change-
ments brusques d’orientation, ou ceux occasionnés 
par la vente de participations à un nouvel action-
naire (cession de majorité, retrait du partenaire 
stratégique, etc.). Un droit de préemption ou “de 
premier refus” permet de bloquer la cession d’une 
part stratégique de l’actionnariat. Les mécanis-
mes de promesse de rachat sont également dissua-
sifs et offrent a minima une sortie en cas de dé-
saccord sur l’orientation de l’IMF sans que cela soit 
trop préjudiciable à sa croissance – un départ mar-
quant la fin de la caution morale implicite apportée 
par l’organisme de développement. Ces dispositifs 
permettent aussi d’éviter l’entrée d’un investisseur 
aux motivations ambiguës, ou la prise de partici-
pation majoritaire d’un acteur considéré comme 
indésirable. Le flou qui entoure la définition de 
certains termes dans les pactes d’actionnaires 
donne de facto aux institutions de développement 

Le rôle des institutions financières de 
développement dans la bonne gouvernance 
de la microfinance 
par andré laude, directeur des investissements en microfinance à la Société financière internationale

1 Comme par exemple le 
European Fund for Southeast 
Europe (EFSE) – un des 
fonds les plus importants 
agissant dans le domaine de 
la microfinance, et un des tous 
premiers partenariats public-
privé de son genre –  
qui apporte des financements  
à long terme aux IMF de 
l’Europe du Sud-Est.
2 Les institutions de novo ont 
été le principal instrument 
par lequel la SFI, forte de son 
expérience avec ProCredit en 
Europe de l’Est, a développé 
la microfinance sur le 
continent africain à travers la 
création d’institutions comme 
MicroCred Madagascar, 
Advans Cameroun et 
Ghana, Access Libéria. Ces 
institutions associent un 
partenaire technique fort et des 
actionnaires institutionnels 
fondateurs qui partagent 
la même philosophie de 
développement des services 
financiers pour les populations 
les plus démunies.
3 Les leçons tirées par ProCredit 
aux Philippines, ou par Access 
au Mozambique illustrent bien 
l’importance de la cohérence 
entre actionnaires, qui est un 
élément clé pour pérenniser la 
stratégie sur un axe à la fois 
social et commercial. Dans le 
cas du Mozambique, la sortie 
“forcée” d’Access a conduit la 
holding à toujours avoir une 
majorité de contrôle au sein de 
chaque implantation locale. 
4 Les représentants désignés 
par la SFI agissent toujours à 
titre personnel afin d’accorder 
la primauté aux intérêts 
particuliers de l’institution dont 
ils sont administrateurs, même 
dans les cas de figure où cette 
position les amène à prendre 
des décisions qui pourraient 
être en conflit avec les intérêts 
de la SFI elle-même.
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un crédit considérable, un rôle de garant – sinon 
un pouvoir de blocage. Néanmoins, les accords 
entre actionnaires doivent autoriser une sortie 
par “consentement mutuel”, quand les fondateurs 
considèrent que la mission de développement ins-
titutionnel d’une entité est effectivement achevée. 

Que se passe-t-il néanmoins dans le cas d’une 
IMF s’éloignant progressivement de ses objec-
tifs initiaux, de son marché cible ? Face à de tel-
les dérives, il existe encore bien peu de leviers 
pleinement satisfaisants – l’expérience mon-
tre de plus que les actionnaires ne sont pas tou-
jours conscients de la gravité d’une situation. 
Pour parer à cette éventualité, il semble sage de 
recommander un minimum de souplesse dans la 
rotation des administrateurs. Un nouveau regard 
peut en effet s’avérer bénéfique autant pour l’IMF 
que pour ses investisseurs. En s’assurant la pré-
sence de nouveaux acteurs, il est parfois possible 
de redynamiser la “militance” d’un administra-
teur. Mais il convient de ne pas se focaliser à l’ex-
cès sur l’hypothèse du “glissement progressif” ; 
il est normal qu’en phase de croissance économi-
que, une IMF grandisse et évolue avec sa clientè-
le, qu’elle tente de capter un public toujours plus 
large. Un marketing adapté aux PME ou à cer-
tains produits de détail, une segmentation plus 
pointue doivent être mis en place, y compris pour 
favoriser la prospection au-delà du champ initial 
d’intervention de l’IMF. En effet, elle peut très 
bien rester fidèle à son mandat social et environ-

nemental d’origine, tout en développant une acti-
vité connexe (prêts aux PME, par exemple), et en 
prospectant des clientèles nouvelles. Toute IMF 
ayant atteint une taille critique et une autosuffi-
sance financière pourra élargir son cœur de mé-
tier à de telles activités. Ainsi, elle pourra évoluer 
vers une fonction de banque commerciale spé-
cialisée. Elle sera alors capable d’offrir un éven-
tail de produits plus large à ses clients (crédit 
documentaire, gestion de trésorerie, etc.), dans 
la mesure où ceux-ci sont demandeurs de cré-
dits plus importants et de services plus pointus5. 

Une IMF qui se développe – surtout si elle adop-
te le statut de banque – diversifie ses activités et 
atteint en quelque sorte son “âge de raison”. À ce 
stade, il est temps pour  l’institution financière de 
développement de se retirer. On pourrait penser 
que le rôle de l’institution de développement de-
vrait se pérenniser au-delà de ce stade, en parti-
culier si l’IMF élargit son intervention à de nou-
velles couches sociales défavorisées. Le débat 
demeure ouvert ; mais si une IMF est capable 
de mobiliser des ressources auprès des marchés 
de capitaux par la qualité de ses états financiers, 
l’objectif de l’institution de développement peut 
être considéré comme atteint. Il est alors souhai-
table qu’elle puisse recycler son investissement 
en fonds propres et permettre à son client de se 
doter d’actionnaires institutionnels privés, qui se-
raient sélectionnés avec attention. La pérennité de 
la mission en serait indéniablement renforcée. •

le modèle précurseur de procredit
Le modèle de ProCredit, précurseur indiscuté 
de la microfinance commerciale, a boulever-
sé la donne d’un secteur qui, avant les années 
1990, reposait essentiellement sur le crédit so-
lidaire. ProCredit a approfondi la technologie 
d’octroi de crédit par l’analyse et la paramétri-
sation de la microentreprise individuelle : mo-
délisation financière, analyse des flux de tré-
sorerie, de l’attitude face à l’endettement. Ce 
modèle repose sur le postulat de la rentabilité 
intrinsèque d’un portefeuille de microcrédits, 
basé sur une croissance organique rapide et un 
essaimage accéléré. Dans ce contexte, il est es-
sentiel d’assurer la formation théorique et pra-
tique de cette technologie très spécifique (ori-
gination, analyse, validation et suivi rapproché 

des clients). Seule cette phase initiale de mon-
tée en puissance fait appel à des fonds d’assis-
tance technique, nécessaires pour former les 
cadres et les agents de crédit – l’objectif restant 
celui de la rentabilité commerciale à horizon de 
deux ou trois ans. Enfin, ce modèle vise éga-
lement l’autosuffisance des ressources, en fai-
sant appel à l’épargne publique et aux services 
de paiement, de comptes à vue et de transferts. 
Ce modèle a eu une influence considérable et 
a produit nombre d’émules (par exemple, Ad-
vans, MicroCred, Access). Il a permis en quel-
que sorte d’adapter le savoir faire et la tech-
nologie bancaire des grandes entreprises, les 
mettant ainsi à la portée et au service du sec-
teur informel et non-bancarisé de la société.

5 Pour toutes ces raisons,  
il semble difficile de 
recommander à une IMF de 
ne pas conserver ses plus gros 
clients et de limiter la taille  
des crédits qu’elle consent.

Le rôle des institutions financières de 
développement dans la bonne gouvernance 
de la microfinance 
par andré laude, directeur des investissements en microfinance à la Société financière internationale
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Quel éQuilibre  
entre soutenabilité 
financière  
et enJeux sociaux 
dans le secteur  
de la Microfinance ?

Symbiotics conseille 
les véhicules 
d’investissement 
en microfinance 
(VIM) dans leurs 
choix en conduisant 
des audits, des 
évaluations 
financières et des 
études ciblées. 
Analystes, Jérôme 
Audran et Yannis 
Berthouzoz 
identifient ici 
les raisons qui 
poussent les acteurs 
privés à investir 
dans ce secteur ; 
de leur point de 
vue, une implication 
plus forte – tout 
en restant 
“responsable” – du 
secteur privé est 
toutefois nécessaire 
pour poursuivre 
la lutte contre 
l’exclusion bancaire. 

La microfinance connaît de profondes mu-
tations depuis une dizaine d’années. 
Historiquement financée sur une base 

de fonds publics, elle s’ouvre progressivement à 
la finance commerciale, ce qui favorise l’arrivée 
de nombreux investisseurs privés. Ces derniers 
considèrent désormais la microfinance comme 
un secteur viable, à fort potentiel, offrant d’at-
trayantes opportunités d’investissement. Une 
telle évolution, qui constitue une avancée certaine 
pour lutter à grande échelle contre l’exclusion fi-
nancière, fait naître néanmoins de nouveaux en-
jeux concernant la vocation sociale du secteur. 

croissance des véhicules d’investissement 
en microfinance 
Apparus au milieu des années 1990, les véhicules 
d’investissement en microfinance (VIM) partici-
pent – par leurs activités mêmes – à la croissance 
rapide que connaît le secteur. Ces entités d’inves-
tissement indépendantes placent en effet le capi-
tal d’investisseurs publics et privés dans des ins-
titutions de microfinance (IMF) ou dans d’autres 
VIM. Le Consultative Group to Assist the Poorest 
(CGAP) – la principale organisation en charge de 
la promotion de la microfinance – dénombrait 
103 VIM fin 2008. Ils géraient alors 6,6 milliards 
de dollars d’actifs, majoritairement investis sous 
forme de dette en Amérique latine et en Europe 
de l’Est (75 % du portefeuille total1). Leur forte 
croissance au cours de l’année 2008, en nombre 
(11 de plus) et aussi en volume d’actifs (+31 %), 
témoigne de l’intérêt des investisseurs pour la mi-
crofinance. Malgré la crise, celui-ci ne faiblit pas 
; les actifs des VIM enregistrés au Luxembourg 

La microfinance, 
une opportunité 
d’investissement 
socialement responsable

ont par exemple crû de 8 % au premier semestre 
de l’année 2009 (voir graphe ci-après). Cet essor 
s’explique par la place prépondérante prise de-
puis 2005 par les capitaux privés dans la structu-
re de financement des VIM – malgré l’engagement 
croissant des bailleurs de fonds. L’ Année interna-
tionale du microcrédit en 2005 ainsi que l’attribu-
tion du prix Nobel de la paix à la Grameen Bank 
et à Muhammad Yunus en 2006 sont révélateurs 
de l’intérêt suscité par ce secteur. À ce jour, selon 
le CGAP, seul 21,3 % de l’argent investi dans les 
VIM provient de financements publics. Tout le 
reste provient d’investisseurs privés : 33,5 % sont 
des individus, 33,3 % des institutionnels (ban-
ques et fonds de pensions), 8,8 % des organisa-
tions parapubliques (fondations, ONG et réseaux) 
et 3,2 % des VIM, structurés en “fonds de fonds”. 

une opportunité d’investissement 
attrayante et accessible
Pour les investisseurs privés en effet, la microfi-
nance constitue une nouvelle opportunité d’in-
vestissement, rendue attrayante par ses caracté-
ristiques mêmes, et accessible grâce aux VIM, qui 
facilitent l’investissement dans le secteur. Elle 
génère une plus-value sociale en contribuant à  
l’accès aux services financiers et, par ce biais, à  
l’effort global de lutte contre la pauvreté. Elle offre 
aussi des rendements intéressants et stables, per-
mettant de diversifier les portefeuilles d’investis-
sement. L’expertise croissante des gestionnaires 
spécialisés en microfinance – se traduisant par 
une connaissance approfondie des marchés et des 
systèmes de notation adaptés – permet d’investir 
de façon efficiente dans le secteur. Les différentes 

Autrefois considérée comme un simple outil de développement, la microfinance 
constitue à présent une nouvelle opportunité de placement attractive pour 
les investisseurs privés. Elle génère une plus-value sociale en contribuant à la 
démocratisation de l’accès aux services financiers dans les pays en développement et 
offre un rendement stable, faiblement corrélé aux marchés financiers. En rendant 
le secteur accessible aux investisseurs privés, les véhicules d’investissement en 
microfinance (VIM) ont permis d’augmenter substantiellement son financement. 
Néanmoins, l’exclusion bancaire reste élevée et seule une implication plus large et 
responsable du secteur privé permettra d’y remédier.
par Jérôme audran et Yannis berthouzoz, analystes chez Symbiotics S.A.

Jérôme Audran, titulaire 
d’un Master en relations 

internationales de l’Institut de 
Hautes Etudes Internationales 

de Genève, se spécialise 
dans la mesure de la 

responsabilité sociale des 
acteurs de la microfinance. Il 
s’est auparavant investi dans 

l’économie sociale
et solidaire et a travaillé au 

sein du département de 
business development  

de sociétés privées.

Jérôme Audran
Symbiotics S.A.

Yannis Berthouzoz, diplômé 
en sciences économiques 
et sociales de l’université 

de Genève, s’intéresse 
particulièrement à 

l’investissement socialement 
responsable. Avant de 
rejoindre Symbiotics,

il a travaillé auprès de la 
CNUCED et dans l’industrie 

des fonds de pension.
Jérôme Audran et Yannis 

Berthouzoz sont analystes au 
sein de Symbiotics S.A.,une 

société active dans le conseil 
aux véhicules d’investissement 

en microfinance.

Yannis Berthouzoz
Symbiotics S.A.
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missions, structures et stratégies d’investissement 
des VIM (dette, fonds propres, garantie) offrent en 
outre aux investisseurs plusieurs options de pla-
cement en fonction de leur profil et de leurs ob-
jectifs. Le développement des VIM (15 % d’entre 
eux dépassent désormais les 100 millions de dol-
lars) et leur professionnalisation accrue attirent 
de plus en plus d’investisseurs institutionnels.

un rendement financier stable et attractif
L’évolution de l’indice SMX2 (voir graphe ci-con-
tre), qui suit depuis 2004 la performance mensuel-
le de cinq VIM3 investissant principalement sous 
forme de dette, confirme le fait que la microfinan-
ce offre un rendement stable et attractif. En effet, 
l’indice ne cesse de croître depuis janvier 2004 et 
n’a enregistré que des rendements mensuels po-
sitifs. Au cours des quatre dernières années, les 
fonds ont généré un rendement moyen de 5,4 % 
par an, celui de 2008 s’élevant à 6 %. Ce rende-
ment a été supérieur en moyenne de 106 points 
de base au taux d’intérêt SWAP USD 1 an. Par 
ailleurs, la volatilité enregistrée sur les cinq derniè-
res années est restée très basse, s’élevant à 0,5 %.

Ces bonnes performances sont dues à la stabili-
té des taux d’intérêt des prêts attribués aux IMF 
(9 % en moyenne), majoritairement à coupon fixe. 
Les taux de remboursement proches de 100 % ont 
également permis aux fonds de n’enregistrer aucu-
ne perte sur investissement. L’absence de marché  
secondaire assure enfin une stabilité de la valeur 
de la dette, comptabilisée au coût historique. Ces 
éléments expliquent la stabilité de l’indice SMX, 
notamment en 2008, alors que sur la même pé-
riode l’indice EMBI4 de JP Morgan – qui suit les 
rendements des instruments de dette échangés 
dans les marchés émergents – a chuté de 11 %.

La légère baisse du rendement au premier semes-
tre de l’année 2009 (1,7 %, soit un rendement an-
nualisé de 3,4 %) montre que la performance des 
VIM a toutefois été impactée par la crise financiè-
re. La forte volatilité du cours des devises obser-
vée au début de l’année 2009 a augmenté le coût 
des couvertures de change et généré des pertes 
pour les VIM qui ont pris des positions de chan-
ge. De plus, la demande de financement des IMF 
a décru, celles-ci ayant anticipé un ralentisse-
ment de leurs activités. La hausse des liquidités 
qui en a résulté est venue baisser le rendement des 
VIM. La crise encourage donc leurs gestionnai-
res à trouver de nouvelles opportunités de place-
ment, dans un contexte de concurrence renforcée. 

des iMf viables et bien gérées
La bonne performance des VIM repose notamment 
sur la solidité financière et la capacité de rembour-
sement des IMF. Sur les 10 000 IMF recensées à 
travers le monde, environ 300 répondent aux cri-
tères de financement des VIM. Pour la plupart ré-
gulées, elles enregistrent de bonnes performances 
tant en matière de portée et de qualité du porte-
feuille de prêts que de gouvernance et de rentabi-
lité. De 1 000 à 2 000 autres IMF possèdent un fort 
potentiel de croissance et représentent à moyen 
terme de nouvelles opportunités de placement. 

Bien que les performances des IMF soient tou-
chées par la crise, les fondamentaux du secteur de-
meurent solides. Selon le SYM50, un indicateur 
comparatif (développé par Symbiotics) qui suit les 
performances financières de cinquante IMF repré-
sentatives du secteur, leur portefeuille à risque est 
passé de 2,8 % à 4,8 % en un an (voir tableau ci-con-
tre). Cela s’explique par la diminution des revenus 
des emprunteurs, liée à la fois à une diminution des 
profits générés par leurs activités et par une bais-
se des transferts d’argent envoyé depuis l’étran-
ger. La hausse des dépenses de provision qui en ré-
sulte, à laquelle s’ajoutent les coûts de couverture 
de change, est venue amoindrir la profitabilité des 
IMF. Avec un levier financier en légère baisse, le ren-
dement moyen du capital est ainsi descendu à 5,5 
% en juin 2009, contre 21,3 % un an auparavant.

Le portefeuille à risque – principal indicateur de 
la qualité de l’actif sous-jacent – reste cependant 
à un niveau acceptable, souvent bien inférieur 
à celui des banques classiques. Malgré un ralen-
tissement de l’activité, le total du bilan, le porte-

La microfinance, une opportunité  
d’investissement socialement responsable
par Jérôme audran et Yannis berthouzoz, analystes chez Symbiotics S.A.

1 De natures parfois 
très différentes, ces VIM 
comprennent à la fois des 
fonds d’investissement dette 
(par exemple, ResponsAbility 
Global Microfinance Fund), 
des produits structurés 
(par exemple, Microfinance 
Loan Obligations), des 
fonds “private equity”, (par 
exemple, BlueOrchard Private 
Equity Fund), des sociétés 
de type holding (Procredit 
Holding) mais aussi des 
fonds d’investissement à but 
non lucratif ou encore des 
coopératives (par exemple SIDI, 
Oikocredit).
2 Symbiotics Microfinance Index
3 Les classes d’investissement 
des VIM suivis par l’indice 
sont : ResponsAbility Global 
Microfinance Fund B Cap ; 
Dexia Micro-Credit Fd Sicav 
BlueOrchard Debt USD Cap ; 
Finethic Microfinance SCA 
SICAR USD ; ResponsAbility 
Microfinance Leaders Fund ; 
EMF Microfinance Fund 
AGmvK, Class T (depuis mars 
2009) ; Dual Return Fund 
Vision Microfinance USD Cap 
(jusqu’à février 2009).
4 Emerging Markets Bond Index

performance des iMf du sYM 50
Indicateur Tendance 1 an Juin 09

Actifs totaux ($ ml.)
 !

101.58

portefeuille de prêts ($ ml.)  75.28

Nombre de clients  46,633

prêt moyen ($)  2’095 

Ratio dette sur capital  4.36 

Rendement du portefeuille de crédit  29.12%

Dépenses d’opérations sur portefeuille de crédit  14.66%

Auto-suffisance opérationnelle  109.31% 

Rendement du capital  5.54%

portefeuille à risque (pAR > 30)  4.76%

Source: Symbiotics
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feuille de prêts et le nombre de clients continuent 
de croître. Les IMF demeurent autosuffisan-
tes d’un point de vue opérationnel et financier, 
leur rentabilité reste positive. La nette améliora-
tion des systèmes de gouvernance leur a permis 
de réagir très rapidement au contexte de crise et 
d’adapter leurs activités. Elles resserrent leur po-
litique de crédit, se focalisent sur des produits 
moins risqués et révisent leur plan de croissan-
ce pour optimiser la gestion de leurs liquidités.

vers une inclusion financière
massive et responsable 
En facilitant l’intermédiation financière, les VIM 
ont ainsi participé au développement des IMF. Les 
résultats probants de ces innovations financières 
ont permis d’élargir les sources de financement. 
Cependant, malgré la croissance du secteur, l’ex-
clusion bancaire reste élevée à travers le monde. 
Sur le milliard et demi de micro-entrepreneurs es-
timés par la Deutsche Bank, seuls 10 % bénéficient 
de services offerts par des IMF. La microfinance 
est donc loin d’atteindre son plein potentiel ; seule 
une plus grande implication du secteur privé – fa-
vorisant le développement du secteur – permettra 
d’assurer une inclusion financière à grande échelle. 
L’utilisation de nouvelles technologies capables de 
faire baisser les coûts de transaction aidera les IMF 
à pénétrer de nouveaux marchés de façon rentable. 
La bonne gouvernance, l’innovation-produits et 
la mise en place d’industries locales permettront 
par ailleurs d’améliorer leur fonctionnement. 
L’attractivité de la microfinance en sera renforcée. 
Pour être durable, cette croissance devra veiller 
à ce que perdurent des pratiques saines ; il s’agit 
d’éviter les risques de dérives propres à la finan-
ce et à l’économie de marché. La problématique du 
surendettement et de la protection des clients est 

en effet décisive pour éviter une “bulle du micro-
crédit”, comme le sont les questions relatives au 
traitement des employés et au coût des produits. 
La prise en compte de ces enjeux permettra au sec-
teur de générer un impact social élevé tout en limi-
tant les risques liés à une éventuelle dégradation 
de son image. Dans cette optique, plusieurs initia-
tives sectorielles assurent auprès des IMF et des 
VIM la promotion de pratiques saines et responsa-
bles. La Social Performance Task Force standardise 
par exemple la mesure de la performance sociale au 
sein du secteur. La Client Protection Campaign sen-
sibilise quant à elle les différents acteurs à la ques-
tion de la protection des clients. Ces initiatives 
permettent aussi la mise en place de systèmes de 
notation (par exemple, ceux de Incofin, Oikocredit 
et Symbiotics) qui évaluent la performance sociale 
des IMF. Une sélection à partir de critères sociaux 
est dès lors possible. Ces initiatives participent à 
l’essor de la microfinance en tant qu’actif financier 
socialement responsable, combinant de façon ju-
dicieuse intérêts financiers et objectifs sociaux. •

La microfinance, une opportunité  
d’investissement socialement responsable
par Jérôme audran et Yannis berthouzoz, analystes chez Symbiotics S.A.

viM enregistrés au luxembourg5

indice sMx usd 

Source: Symbiotics

5 Noter que les VIM peuvent, 
à la marge, investir dans 
d’autres secteurs que celui de 
la microfinance (commerce 
équitable, PME…), ce qui 
explique le différentiel entre 
“Actifs totaux” et “Portefeuille 
en microfinance”. Pour être 
considéré comme un fonds 
microfinance, le fonds doit 
investir au moins 50% de son 
portefeuille dans le secteur.
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Avant d’évoquer la façon dont une ins-
titution de microfinance (IMF) peut 
être rentable tout en ciblant principa-

lement “des personnes vulnérables”, il sem-
ble utile de clarifier dès à présent deux points. 
Tout d’abord, toute IMF qui souhaite devenir 
plus qu’une ONG dirigée par un bailleur de fonds 
ou par des financeurs des pays développés doit 
s’efforcer d’obtenir un agrément bancaire ou de 
devenir au moins une institution financière ré-
glementée. Par ce biais, une IMF peut attirer des 
dépôts locaux et donc atteindre un certain degré 
d’indépendance et de pérennité. Dans le cas des 
institutions ProCredit, les dépôts des clients se 
sont avérés supérieurs à l’encours de crédit dans 
la majorité des filiales latino-américaines, et dans 
toutes celles d’Afrique. L’Europe de l’Est – où la 
croissance du marché a été exceptionnellement 
soutenue au cours des dernières années – fait ex-
ception. Le problème de ces marchés n’est pas tant 
l’insuffisance d’épargne locale que la faiblesse ins-
titutionnelle du secteur bancaire et l’absence de 
vision long terme des institutions qui y opèrent. 
Le second point qui demande clarification se rap-
porte au terme “vulnérable”, qui qualifie la clien-
tèle des IMF. Une institution financière qui vise à 
générer un profit, même modeste, peut bien en-
tendu octroyer des prêts aux personnes dému-
nies ; mais cela ne signifie pas qu’elle doit le faire. 

Une institution de 
microfinance peut-elle 
avoir un statut commercial 
tout en se concentrant  
sur une clientèle de 
personnes “vulnérables” ?

De nombreux acteurs du secteur de la microfi-
nance ont pendant longtemps prétendu qu’ils 
pourraient éradiquer la pauvreté dans le monde 
s’ils recevaient des moyens suffisants. Mais les 
populations les plus vulnérables n’ont pas besoin 
de prêts en priorité ; ce dont ils ont besoin, ce 
sont de gouvernements qui investissent dans des 
infrastructures, dans des écoles, dans un systè-
me de santé et un réseau d’eau potable. Très sou-
vent, “les plus pauvres des pauvres” ne dirigent 
pas des entreprises viables ; ils sont par ailleurs 
vulnérables aux crédits à la consommation qu’ils 
n’ont pourtant pas les moyens de s’offrir. Dès 
qu’une institution commence à accorder trop de 
crédits aux micro-entreprises, elle s’engage déjà 
sur le terrain glissant du crédit à la consomma-
tion. Les propriétaires de très petites entrepri-
ses ne distinguent généralement pas clairement 
le fonds de roulement de leurs dépenses familia-
les. Les professionnels de la microfinance les plus 
anciens ont toujours été conscients de ce flou ; 
ils font donc preuve d’une grande prudence dans 
leurs analyses de crédit. La Bolivie, dont le secteur 
de la microfinance est bien développé, fournit un 
bon exemple de cette prudence en distinguant 
clairement le financement de la micro-entrepri-
se et celui de la consommation des individus.
Récemment, des IMF sont cependant deve-
nues “socialement acceptables” pour un nombre  

L’attribution de prêts à des personnes “vulnérables” conduit trop souvent au 
surendettement – et pourrait entraîner une crise de crédit à haut risque. 
Si les institutions de microfinance doivent évoluer vers un statut de banque 
– en particulier pour mobiliser les dépôts du public – elles doivent aussi et surtout 
contribuer à responsabiliser le secteur. Un renforcement et une clarification de 
leur organisation, une véritable discipline collective, sans oublier une culture 
d’entreprise basée sur des valeurs éthiques, leur permettront à la fois de motiver 
leurs employés, de satisfaire leur clientèle et d’obtenir des résultats commerciaux.  
par dr. claus-peter Zeitinger, président du Conseil de surveillance de ProCredit

Actionnaire 
majoritaire de 
22 banques de 
microfinance 
présentes sur 
trois continents, 
ProCredit Holding 
est un acteur 
essentiel du secteur. 
Le Dr. Claus-Peter 
Zeitinger, président 
du Conseil de 
surveillance, 
présente dans cet 
article les outils 
disponibles pour 
lutter contre les 
dérapages qui 
éloigneraient la 
microfinance de 
sa mission sociale. 
Il insiste en 
particulier sur le 
rôle essentiel de 
la communication 
et rappelle par 
ailleurs que les 
actionnaires se 
doivent de respecter 
les spécificités 
du secteur de la 
microfinance.

Quel éQuilibre  
entre soutenabilité 
financière  
et enJeux sociaux 
dans le secteur  
de la Microfinance ?
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croissant d’institutions. Les Nations Unies ont 
mis en place l’Année internationale du microcré-
dit en 2005 et le prix Nobel de la Paix a été ac-
cordé au pionnier du secteur l’année suivante. Ce 
regain d’intérêt a très vite incité les “vraies ban-
ques” à proposer leur soutien : Citibank, Deutsche 
Bank et Credit Suisse – entre autres – ont com-
mencé à apporter leurs financements au sec-
teur de la microfinance. Le marché des capitaux 
et les IMF se sont jetés l’un sur l’autre comme 
deux jeunes amoureux ! Les banques étaient at-
tirées par la perspective de profits élevés, tandis 
que les IMF savouraient la reconnaissance et le 
respect nouveaux que leur conféraient les gran-
des banques – sans compter bien entendu que 
les financements étaient soudainement beau-
coup moins conditionnés, plus faciles à obtenir. 
Dans le même temps, le secteur a découvert que 
“le travailleur pauvre” pouvait être une nouvel-
le clientèle en plus des micro-entrepreneurs. À 
présent, les IMF sont entrées de plein pied dans 
le bourbier du crédit à la consommation. Il est à 
craindre que cette relation incertaine avec les tra-
vailleurs pauvres entraîne une crise de crédits 
à haut risque dans le secteur de la microfinance. 
Étant donné que la majorité des IMF ne sont pas 
soumises à de strictes exigences comptables et 
bancaires, cette situation peut se prolonger pen-
dant un certain temps. Dans leur entreprise de dé-
marchage de personnes et de familles pauvres sans 
revenus réguliers, de nombreuses IMF ont “arro-
sé” leurs clients de prêts à la consommation, ceux-
ci s’endettant alors trop pour assurer tous leurs 
remboursements. Pour être complet, il faut ajou-
ter que ces logiques se sont mises principalement 
en place en Europe de l’Est et en Amérique latine.
Plutôt que de parler de “personnes vulnérables et 
de microfinance”, il est préférable de parler du dé-
veloppement d’un “système bancaire responsa-
ble” s’adressant au “commun des mortels”. C’est 
moins spectaculaire, moins communicant, mais 
aussi plus contraignant : les deux ingrédients es-
sentiels du succès sont dans ce contexte la structu-
ration et la discipline. Il est important de réfléchir 
à la façon de développer des institutions financiè-
res commercialement viables qui respectent des 
concepts commerciaux traditionnels tels que l’ef-

ficacité, la croissance et le service au client, et qui 
ne soient pas motivées par les bonus et les profits 
à court terme. Car il semble difficile que ces moti-
vations là soient compatibles avec le fait de servir 
des personnes “ordinaires” de façon responsable. 
Renforcer et clarifier la structuration est es-
sentiel ; cela commence au niveau de l’action-
nariat et doit se refléter dans la composition du 
management et plus généralement dans l’orga-
nisation d’ensemble. Une structure claire ga-
rantit un degré élevé de transparence dans l’ins-
titution. La discipline est plus qu’une vertu 
secondaire, il s’agit d’une approche de la vie qui 
mobilise tout un ensemble de valeurs, qu’il faut 
diffuser à tous les niveaux de l’organisation.
Les actionnaires d’une banque responsable doi-
vent être des investisseurs ayant une vision à long 
terme. Leur intérêt à dégager des profits est com-
pensé par un fort engagement en faveur du déve-
loppement économique. Ceux qui pensent avoir 
besoin d’une option de sortie après 5 à 7 ans de pré-
sence ne devraient même pas envisager de prime 
abord d’entrer sur ce marché, caractérisé par une 
croissance institutionnelle stable, inscrite dans la 
durée. Cela reviendrait à écarter ceux qui, sur le 
marché des capitaux privés, sont avant tout moti-
vés par le bénéfice à court terme. Il est nécessaire 
de trouver des investisseurs privés socialement res-
ponsables qui sont en quête de retours pérennes, 
fiables et de long terme. Certaines expériences im-
pliquant les actionnaires publics vont dans ce sens.  
L’équipe dirigeante d’une banque responsable 
devrait être guidée par un conseil de surveillan-
ce compétent. La compétence, dans ce cas, dé-
signe davantage une expérience de vie et un res-
pect de principes éthiques qu’une connaissance 
technique spécifique. Pour s’assurer qu’ils par-
tagent vraiment un engagement en faveur de la 
mission de l’institution, les membres du conseil 
de surveillance ne devraient percevoir rien 
d’autre que le seul remboursement de leurs frais.
La question des salaires versés aux dirigeants 
est tout aussi importante. Des salaires très éle-
vés complétés par des bonus liés à la performan-
ce sont totalement inappropriés, en particulier 
dans les institutions financières qui prétendent 
être motivées par des valeurs éthiques. Bien sûr,  

Une institution de microfinance peut-elle avoir un 
statut commercial tout en se concentrant sur une 
clientèle de personnes “vulnérables” ?
par dr. claus-peter Zeitinger, président du Conseil de surveillance de ProCredit
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le succès commercial – qui est différent de la maxi-
misation du profit – est important ; mais il ne 
s’agit pas de motiver les directeurs par des pri-
mes. Pour diriger une institution financière res-
ponsable, l’équipe de direction doit être ouverte, 
capable de traiter à la fois avec les actionnaires 
et les employés. Elle doit être dotée de solides 
compétences en communication et doit être mo-
tivée aussi par des principes éthiques. Autant 
de critères que les banquiers classiques remplis-
sent rarement – la microfinance n’a donc pas 
à s’inspirer de leur façon de faire des affaires. 
Les qualités d’autonomie et de prise de décision 
doivent imprégner tous les niveaux de l’organisa-
tion. Lorsqu’elle accorde un prêt à des micro-, des 
petites et moyennes entreprises, une banque doit 
toujours prendre en compte les circonstances in-
dividuelles et entretenir une relation étroite avec 
ses clients. Cela suppose de nombreux contacts 
personnels, un investissement en temps signifi-
catif et l’obtention d’informations détaillées sur 
chaque client. Cela ne peut se faire qu’en adop-
tant une approche décentralisée, y compris en ce 
qui concerne les processus de prise de décision. 
Il serait néanmoins naïf de penser que chaque 
succursale, chaque agence agira toujours dans 
le meilleur intérêt de l’institution. Un système 
de contrôle interne solide, incluant un contrô-
le du crédit et la mise en place d’un département 
d’audit interne, vient compléter les normes clai-
rement définies par la direction et la philoso-
phie commune partagée par tous les membres 
du personnel. Ces mesures peuvent être coûteu-
ses et pourraient impacter le ratio coûts/revenus, 
mais elles n’en sont pas moins indispensables. 
Pour réduire les dépenses et générer un bon niveau 
de revenus, il faut éviter de se concentrer exclusi-
vement sur un seul type de clientèle – les micro-
entreprises par exemple. Les banques ProCredit se 
caractérisent par un portefeuille qui, outre les prêts 
aux micro-entreprises, inclut également un volume 
significatif de prêts aux petites et moyennes entre-
prises. Ces clients représentent une source consi-
dérable de revenus car ils souscrivent à une large 
gamme de services bancaires. Du point de vue du 
développement économique, ils sont également des 
acteurs essentiels en termes de création d’emplois 
et œuvrent en faveur de la prospérité d’un pays.

Voici donc le type de structuration nécessaire pour 
une IMF. Mais il va sans dire qu’au-delà, “son âme” 
conditionne tout autant son succès. Cette âme re-
lève autant de l’esprit d’entreprise que de l’image 
que les membres du personnel ont d’eux-mêmes. 
Des banques comme Sparkassen en Allemagne, 
Raiffeisen en Autriche et le Groupe Crédit Agricole 
en France possédaient ce type de culture d’entre-
prise. Il s’agit de sociétés qui ont une longue his-
toire, des traditions établies et un sentiment 
d’identité solide ; pourtant, elles ont perdu beau-
coup de leur âme d’origine – et beaucoup d’argent 
– en décidant de devenir de  “vraies banques”. 
Une société n’a une âme que si la majorité de son 
personnel œuvre véritablement et activement 
à la mise en place d’une vision commune. Il est 
moins important, comparativement, que les em-
ployés puissent acquérir des actions de leur so-
ciété – même si cette formule est intéressante. Il 
est de beaucoup préférable qu’ils puissent pren-
dre part aux processus de décision. C’est préci-
sément pour cette raison que la discipline est 
nécessaire. Pour que les employés développent 
leur capacité à prendre des décisions efficace-
ment, ils doivent être compétents dans des do-
maines techniques tout en étant formés à agir 
dans un sens “humaniste”. Les incitations finan-
cières ne peuvent pas motiver le personnel à se 
comporter de cette manière, mais une commu-
nication intelligente, des arguments rationnels 
et des exemples pertinents peuvent les convain-
cre. L’homme post-moderne autocentré, néolibé-
ral s’est révélé assez vulnérable d’un point de vue 
anthropologique et sociologique ; la crise finan-
cière a sans doute enterré ce modèle pour de bon. 
Dans son travail quotidien, ProCredit pratique ces 
méthodes de travail, inévitablement chronopha-
ges. Être discipliné signifie comprendre pleine-
ment son propre rôle tout en pouvant attribuer 
un rôle à ses collègues ; cela ne signifie aucune-
ment suivre des ordres. Ce type de communica-
tion favorise une forte identification des salariés 
à l’institution et une proximité avec les clientèles 
ciblées. C’est tout particulièrement envers leurs 
clients que les banques devraient faire preuve d’un 
degré élevé de responsabilité sociale. C’est sans 
doute la seule façon de rencontrer à la fois le suc-
cès commercial et l’épanouissement personnel. •

Une institution de microfinance peut-elle avoir un 
statut commercial tout en se concentrant sur une 
clientèle de personnes “vulnérables” ?
par dr. claus-peter Zeitinger, président du Conseil de surveillance de ProCredit
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Le Groupe 
consultatif 
d’assistance aux 
pauvres (CGAP), 
réunissant 
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bilatéraux, 
multilatéraux 
et privés, a 
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orienté vers les 
populations les 
plus démunies. 
Elisabeth Littlefield, 
sa directrice, et Luc 
Rigouzzo, directeur 
général de Proparco, 
abordent ensemble 
dans ce texte la 
problématique du 
surendettement. En 
plus d’un constat 
et d’une analyse 
de la situation, 
ils pointent 
les réformes à 
entreprendre 
et les solutions 
envisageables 
permettant de lutter 
contre les pratiques 
abusives. 

Quel éQuilibre  
entre soutenabilité 
financière  
et enJeux sociaux 
dans le secteur  
de la Microfinance ? La microfinance 

sur le chemin d’une 
finance responsable ?
Si les dérives graves sont minoritaires, le secteur de la microfinance n’est pas 
exempt de défauts – et de tentations. Certains marchés très concurrentiels 
exercent une pression importante sur les coûts au détriment de la qualité du 
service, alors que d’autres, trop peu concurrentiels, favorisent la surfacturation 
des clients. Il est indispensable que le secteur revienne aux fondamentaux du 
métier, en misant sur une bonne connaissance des contreparties et la mise en 
place de relations “à long terme” avec les clients. En outre, la protection de ces 
derniers doit constituer une priorité. Comme le montre l’action du CGAP et de 
Proparco, les bailleurs de fonds peuvent appuyer les initiatives existantes dans  
ce domaine et favoriser leur diffusion – permettant ainsi la mise en place  
des conditions nécessaires pour le développement d’une finance responsable. 
par elizabeth littlefield, directrice générale du CGAP, et luc rigouzzo, directeur général de Proparco

La finance responsable fait actuellement 
beaucoup parler d’elle. Au sein de l’indus-
trie de la microfinance, il était courant de 

penser que la finance irresponsable était réser-
vée aux marchés financiers classiques. Mais en 
2009, alors que le secteur de la microfinance fait 
l’objet d’un examen plus minutieux que jamais, 
certains se demandent si les institutions de mi-
crofinance (IMF) – dont la grande majorité a été 
créée pour servir les plus pauvres en leur fournis-
sant des options plus favorables que celles des prê-
teurs classiques – n’auraient pas été détournées 
de leurs missions premières en succombant à la 
tentation de gagner en ampleur et en rentabilité. 

Certains médias ou observateurs extérieurs se de-
mandent en effet ouvertement si la microfinance 
– au moins en partie – n’est pas aujourd’hui cou-
pable des mêmes excès que les marchés financiers : 
pratiques imprudentes et déloyales du prêt qui en-
traînent le surendettement des plus pauvres, pro-
duits opaques en matière de tarification et aux 
conditions d’attribution peu claires, pressions sur 
les agents de crédit afin de rogner sur les coûts et 
faire passer les gains à court terme avant les in-
térêts des clients, investissements trop impor-
tants accentuant la pression sur les IMF dans l’es-
poir d’atteindre des objectifs irréalistes en termes 
de croissance et de rentabilité1. Quelle est donc 
la réalité ? La microfinance est-t-elle un exemple 
de finance responsable ? Le secteur doit-il pren-
dre des mesures afin de garantir la transparence, 
l’équité, et la mise à disposition auprès des clients 
à faibles revenus de produits qui améliorent réel-
lement leur bien-être – plutôt que de l’amoindrir ? 

Le surendettement et la subordination des inté-
rêts des clients à la croissance et au profit sont 
les problèmes les plus visibles – et sont sans 
doute à l’origine de ces préoccupations. Tou-
tefois, ils restent minoritaires dans le secteur 
de la microfinance. La majorité des IMF propo-
se des services financiers qui apportent des bé-
néfices substantiels et qui sont très appréciés 
par les clients. Aujourd’hui encore, c’est bien 
le manque d’accès à des services financiers de 
base – plutôt qu’un accès excessif – qui consti-
tue le problème principal ; si les services de cré-
dit demeurent insuffisants, la situation est pire 
encore si l’on se tourne vers l’offre de services 
d’épargne et de paiement (qui ne font pas cou-
rir un risque d’endettement à leurs utilisateurs).

Tout compte fait, donc, l’accès à la microfinance 
est indéniablement un progrès. Mais cela ne si-
gnifie pas que le secteur ne soit sans défaut. Sur 
certains marchés, une concurrence accrue et une 
croissance très rapide ont engendré des pres-
sions sur les coûts. Il est nécessaire d’être vigi-
lant afin d’éviter les excès. Bien qu’il n’existe pas 
de preuves indiquant que la microfinance crée 
des situations d’insolvabilité généralisée, il est 
indispensable de rappeler combien il est impor-
tant de maîtriser l’endettement de la clientèle. 
Le microcrédit s’appuie sur une bonne connais-
sance des clients ; leur capacité à rembourser les 
prêts et à respecter leurs obligations doit être fi-
nement analysée. Le secteur doit aussi être éva-
lué en fonction de sa capacité à fournir des prêts 
bien structurés, et à poser les fondations d’une 
relation de long terme mutuellement bénéfique2. 

1 Le Wall Street Journal 
daté du 13 août 2009, par 

exemple, a mis en garde 
contre l‘éventualité d’une 

crise de crédit dans le secteur 
de la microfinance, en citant 

l’exemple du “bombardement 
intensif ” de prêts sur des 
quartiers pauvres d’Inde. 

France 24 a par ailleurs accusé 
les IMF en Inde de provoquer 

un surendettement des 
emprunteurs par le biais de 

prêts multiples qui ne prennent 
pas en compte leur capacité  

de remboursement.
2 Il est également important de 

noter que les prêts multiples 
– lorsque le client a des 

encours de crédit auprès de 
différentes IMF – ne sont pas 

synonymes de surendettement. 
En fait, le client peut souvent 

se permettre de contracter 
davantage de prêts que ceux 

que peut lui proposer un seul 
fournisseur. Ce n’est pas tant le 
surendettement des clients que 
la rigidité de certains produits 

qui pose problème.
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Il existe de bons arguments en faveur du ren-
forcement de cette politique de “relation à long 
terme”; il s’agit de revenir aux fondamentaux du 
métier qui ont fait leurs preuves, en permettant 
par exemple d’excellentes performances en termes 
de recouvrement des prêts. Sur de nombreux mar-
chés, la crise mondiale a accentué les pressions qui 
s’exercent sur les clients. Les transferts de fonds 
de migrants vers leurs pays d’origine sont plus 
faibles, et le coût de la vie augmente. La perfor-
mance des portefeuilles de microfinance chute sur 
certains marchés, en particulier ceux qui connais-
sent une très forte concurrence ou une stagnation 
économique. Globalement, les capitaux disponi-
bles sont insuffisants pour financer la croissance 
du secteur de la microfinance – mais cette pénu-
rie peut aussi être considérée comme une bonne 
opportunité pour renforcer les fondamentaux du 
secteur. La crise des crédits à risque (subprimes) 
nous rappelle de façon brutale les dangers que 
la finance peut faire courir aux consommateurs, 
aux IMF et à l’ensemble des marchés financiers. 

Pour éviter le surendettement de leurs clients, 
les IMF doivent renforcer leur processus d’octroi 
de crédit, en réalisant un examen complet allant 
de leurs politiques d’attribution des prêts jusqu’à 
leurs procédures de suivi et de recouvrement, tout 
en s’assurant que leur personnel est suffisamment 
formé et que la communication avec les clients est 
adaptée. Non seulement les IMF doivent adop-
ter ces mesures au sein de leurs propres structu-
res, mais elles doivent aussi mettre en place des 
partenariats au niveau sectoriel afin d’améliorer 
le partage d’informations sur les crédits, d’édu-
quer leurs clients et de coordonner leurs straté-
gies d’expansion. Les associations nationales de 
microfinance dans des pays comme le Mexique, 
l’Ouganda ou encore le Pakistan, développent des 
codes de conduite fiables et incitent leurs mem-
bres à les mettre en pratique en vue d’améliorer 
leurs politiques, leurs produits et leurs pratiques.

S’assurer que les clients peuvent rembourser les 
prêts qui leurs sont proposés n’est pas la seule  
obligation pour tendre vers une finance respon-
sable. Un peu partout, les IMF commencent à 
se concentrer sur  les problématiques de protec-
tion du consommateur – en veillant notamment 
à l’équité dans le traitement de leurs clients – et 
cherchent à se montrer plus transparentes. Ces 
efforts sont entrepris tant au niveau individuel 
qu’au niveau sectoriel. Elles prennent en par-
ticulier des mesures pour rendre leur tarifica-
tion plus transparente, informer pleinement les 

clients de leurs droits et de leurs responsabilités, 
garantir que les pratiques de collecte sont appro-
priées et améliorer la capacité de recours de leurs 
client en cas de problème. Elles renforcent la for-
mation de leur personnel et mettent en place des 
politiques d’incitation afin qu’il atteigne le ni-
veau le plus élevé possible d’intégrité personnelle. 

Le CGAP s’est joint à l’organisation ACCION  
International et à d’autres institutions pour tra-
duire ces engagements et ces initiatives en six 
principes fondamentaux visant à améliorer la 
protection des clients, et pour lancer une campa-
gne importante pour la protection des clients du 
secteur de la microfinance (Campaign for Client  
Protection in Microfinance). À ce jour, plus de 450 
institutions – IMF, associations nationales, ré-
seaux internationaux, bailleurs de fonds et inves-
tisseurs – ont approuvé ces principes et se sont 
engagés à les traduire concrètement dans leurs 
politiques, produits et pratiques. Ainsi, au Nica-
ragua, Banex a apporté des changements signi-
ficatifs à ses processus internes, en mettant par 
exemple en œuvre un code de conduite pour les 
agents de recouvrement et pour les mandataires, 
en les informant des droits et devoirs des clients, 
en luttant contre les méthodes de recouvrement 
coercitives, en désignant (chaque fois que possi-
ble) un médiateur chargé de protéger le client et 
en informant les clients par écrit de leurs droits.

Les IMF et leurs bailleurs de fonds doivent être 
responsables de la mise en œuvre de ces nobles 
principes. Il est nécessaire de disposer d’outils 
robustes, testés sur le terrain – tel que le Beyond 
Codes Self-Assessment Guide3 qui permet aux IMF 
de réaliser une évaluation fiable de leur perfor-
mance sur chacun de ces Principes –, qui défi-
nissent très clairement les politiques vertueu-
ses et qui précisent les bonnes pratiques. La 
mise en place d’un reporting minutieux (en s’ins-
pirant par exemple du MIX Social Performan-
ce Standards Report4) est également nécessaire. 

Étant donné la difficulté de mise en œuvre de cer-
taines de ces mesures – en particulier dans des en-
vironnements concurrentiels – les IMF ont besoin 
d’incitations. Le CGAP a été le premier à œuvrer 
en ce sens en s’adressant directement à la commu-
nauté des investisseurs. Cette initiative visait à fa-
voriser l’intégration des Principes de protection des 
clients dans chaque étape du processus d’investis-
sement – de la phase d’instruction des crédits au 
suivi du portefeuille, en passant par l’élaboration de 
la documentation contractuelle. À ce jour, plus de   
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La microfinance sur le chemin d’une finance responsable ?
par elizabeth littlefield, directrice générale du CGAP, et luc rigouzzo, directeur général de Proparco
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 85 investisseurs et bailleurs de fonds de tous types 
– petits et grands, publics et privés, fournisseurs de 
titres et de créances, bailleurs et gestionnaires de 
fonds – ont approuvé ces Principes et se sont enga-
gés à les utiliser. Il est effectivement essentiel que 
les investisseurs sachent poser des questions diffi-
ciles voire dérangeantes ; ils doivent travailler avec 
leurs partenaires pour identifier les problèmes, ap-
porter des solutions, et soutenir les actions visant 
à les mettre en œuvre. Ils peuvent aussi récompen-
ser les IMF les plus performantes en matière de 
transparence et de traitement équitable des clients, 
en accordant par exemple des volumes de finance-
ment plus importants, avec de meilleures condi-
tions et contribuant à rendre plus visibles ces IMF. 

Proparco et l’Agence française de développement 
(AFD) se sont appuyés sur l’expérience du CGAP 
afin de redéfinir en 2006 leur stratégie pour le 
secteur de la microfinance.  Le groupe AFD a no-
tamment participé à une revue de l’ensemble des 
bailleurs menée par le CGAP afin d’avoir une vi-
sion plus claire de ses avantages comparatifs sur 
le secteur et de ses marges de progrès. Faire partie 
de cette “équipe mondiale” permet à Proparco de 
mieux sélectionner les IMF ayant fait leurs preu-
ves et ayant mis en place un modèle responsable 
d’offre de services financiers aux plus démunis. 
Tout d’abord, il est demandé à l’institution d’expo-
ser clairement sa stratégie concernant ses objectifs 
de rentabilité. Proparco ne peut octroyer de finan-
cement aux institutions qui génèrent des profits 
importants si ces derniers sont le résultat d’une 
surfacturation de leurs clients. En cette période 
agitée, il est par ailleurs plus nécessaire que jamais 
d’exiger une gestion financière des IMF rigoureuse, 
transparente et saine. Enfin, Proparco insiste sur 
l’intégration nécessaire des “meilleures pratiques” 
associées aux questions environnementales et so-
ciales ainsi qu’à la lutte contre le blanchiment d’ar-
gent. L’évaluation de chacun de ces points se fait 
tout au long du processus d’instruction de l’inves-
tissement, c’est-à-dire avant même que ce dernier 
ne soit accordé. Si des problèmes importants sont 
identifiés, il s’agit alors de confronter l’opportuni-
té d’investir et l’évaluation du positionnement de 
l’équipe de direction et des actionnaires de l’IMF, à 
leur empressement à prendre des mesures efficaces 
pour régler les problèmes relevés. En tant qu’ac-
tionnaire minoritaire, la composition de l’action-
nariat et plus particulièrement l’affectio societatis 
sont pour Proparco des critères de décision essen-
tiels. Il est important de s’assurer que l’ensemble 
des partenaires partagent la même approche de la 

3 Le “Self-Assessment Guide” 
(Guide d’autoévaluation) est 
un manuel conçu pour évaluer 
la performance en matière 
de protection des clients des 
IMF. Il peut être utilisé par 
ces dernières pour évaluer 
leur propre performance et 
peut aussi servir de base 
pour développer des outils 
d’évaluation de tiers.
 4 Ce rapport rassemble des 
informations relatives aux 
22 indicateurs fondamentaux 
définis pour qualifier la 
performance d’une IMF sur 
le plan social, vis-à-vis de sa 
mission, en ce qui concerne ses 
produits et les services qu’elle 
propose, la responsabilité 
sociale et l’impact sur les 
clients, sur l’emploi,  
sur la communauté et sur 
l’environnement, sans oublier  
la scolarisation des enfants,  
et bien entendu le niveau  
de pauvreté.

microfinance afin de peser dans les débats pour ap-
puyer le développement de la finance responsable. 

Les bailleurs de fonds ont également un rôle im-
portant à jouer au niveau institutionnel. Ils peu-
vent soutenir les initiatives des IMF et de leurs 
associations qui permettent de tendre vers une 
pratique de la finance plus responsable, identi-
fier les points problématiques et déterminer les 
actions concrètes visant à les résoudre. Ils peu-
vent soutenir les politiques de protection des 
clients et investir dans des infrastructures de mar-
ché – par exemple, les centrales des risques, qui 
sont des outils puissants pour aider les emprun-
teurs et les prêteurs à se protéger du surendet-
tement. Les bailleurs de fonds peuvent aussi ap-
porter leur contribution à un élément essentiel : 
s’assurer que les clients possèdent les connaissan-
ces et les compétences nécessaires à leur protec-
tion, qu’ils sont capables de prendre des décisions 
en connaissance de cause et de tenir leurs enga-
gements. Les initiatives visant à renforcer la “ca-
pacité financière” des plus démunis dans les pays 
en développement sont récentes. Un soutien ex-
terne bien pensé pourrait aider à définir les prio-
rités, à tirer profit de l’expérience pour capitaliser 
les connaissances sur ce qui fonctionne ou non 
en matière de protection des clients, et à mettre 
en place des programmes de réduction des coûts. 

La réglementation en matière de protection des 
clients doit également contribuer au développe-
ment responsable. Cependant cette réglemen-
tation doit être élaborée en gardant à l’esprit 
l’objectif premier qui est l’amélioration de l’ac-
cès aux services financiers, quel qu’ils soient, 
pour les plus pauvres. Le CGAP identifie et ana-
lyse actuellement des règlementations qui sem-
blent trouver le juste équilibre à ce sujet ; quoi 
qu’il en soit, définir des normes de base et des 
“règles du jeu” est une condition sine qua non 
pour améliorer la protection du consommateur. 
Ces règles peuvent aussi protéger de la concur-
rence déloyale les IMF socialement responsables. 

Le moment est venu pour le secteur de la micro-
finance de se consacrer de nouveau à sa mission 
première, en proposant des services financiers di-
vers, de grande qualité, aux populations les plus 
pauvres. Cela doit se faire de façon à protéger les 
intérêts des clients, en proposant un bon rapport 
qualité-prix, et en atténuant autant que possi-
ble les risques encourus – il s’agit, en définitive, 
de l’essence même de la  finance responsable. • 

La microfinance sur le chemin d’une finance responsable ?
par elizabeth littlefield, directrice générale du CGAP, et luc rigouzzo, directeur général de Proparco
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entre soutenabilité 
financière  
et enJeux sociaux 
dans le secteur  
de la Microfinance ?

tous les cas un pouvoir de négociation réduit. Le 
client ne pouvant jouer le rôle de “contrepoids”, les 
logiques de marché sont inefficaces et l’ajustement 
des prix se fait naturellement à l’avantage du prê-
teur. La clientèle visée par les IMF est particulière : 
il est nécessaire de tenir compte de ses spécificités. 
Dans ce contexte, le secteur a besoin d’un enca-
drement institutionnel plus fort ou d’une auto-
régulation des intervenants du secteur – ou des 
deux à la fois. Le renforcement de l’environne-
ment institutionnel de la microfinance peut être 
favorisé par l’évolution des IMF vers un statut 
bancaire afin de bénéficier d’un cadre réglemen-
taire élaboré et d’organes de supervision éprouvés 
permettant, in fine, de protéger le client. Cette 
solution présente néanmoins l’inconvénient de 
nier les spécificités du métier de la microfinance 
et risque de pousser les IMF à adopter les prati-
ques du secteur bancaire – et, ce faisant, à négliger 
leur mandat social. Le secteur peut aussi chercher 
à développer ses propres outils – codes d’éthique, 
guides de protection du consommateur, normes 
de transparence, etc. – qui s’imposeraient petit à 
petit comme un corpus de bonnes pratiques que les 
IMF ne pourraient ignorer (à l’instar des Principes 
de l’Équateur pour les banques et la préservation 
de l’environnement). Les institutions de dévelop-
pement et les autorités publiques ont ici un rôle 
important à jouer, en initiant et en coordonnant 
ces initiatives. Néanmoins, il est peu probable que 
ces seuls efforts de structuration et d’encadrement 
soient suffisants pour préserver la mission sociale 
de la microfinance. En effet, si les pays en déve-
loppement peuvent parvenir – bien que souvent 
difficilement – à faire respecter les réglementa-
tions qui existent, leurs moyens de pression pour 
amener les acteurs à adopter ce type de “bonnes 
pratiques” sont en revanche quasiment inexis-
tants. En outre, ce type de contraintes pourrait 
avoir un effet contre-productif en décourageant 
les investisseurs. Il est donc nécessaire, pour pré-
server la mission sociale de la microfinance, de 
s’appuyer en premier lieu sur la responsabilité 
des acteurs du secteur – d’autant plus que ce der-
niers ont tout intérêt à s’autoréguler s’ils veulent 
conserver leur spécificité et s’ils ne veulent pas 
mettre en péril la pérennité de leurs activités. 
Le succès de la microfinance doit en effet beaucoup 
à sa vocation sociale. Cette finalité a séduit tout à 

Malgré la croissance exceptionnelle de la 
microfinance au cours des dernières an-
nées, les acteurs du secteur s’accordent 

à dire que son potentiel de développement reste 
très élevé. Pour poursuivre ce développement, il 
est nécessaire de disposer de financements im-
portants. Si les fonds publics mis à disposition 
par les gouvernements et les bailleurs institution-
nels ont largement contribué à l’émergence et au 
renforcement du secteur, ils ne sont aujourd’hui 
plus suffisants. Le financement de cette crois-
sance, au vu des montants requis, ne peut se 
faire uniquement par le biais des résultats accu-
mulés par les institutions de microfinance (IMF) 
– sans compter qu’une telle stratégie témoigne-
rait d’une mauvaise gestion financière et risque-
rait d’encourager la surfacturation des clients. 
Pour satisfaire ses ambitions de croissance, le sec-
teur de la microfinance ne peut que se tourner 
vers les investisseurs privés. Si le recours aux fi-
nancements locaux – plutôt qu’aux financements 
internationaux – semble préférable pour protéger 
le secteur de la volatilité et lui assurer pérennité et 
indépendance, les marchés dans lesquels la micro-
finance évolue sont bien souvent insuffisamment 
matures pour catalyser facilement des ressour-
ces à long terme en quantités satisfaisantes. Ces 
contraintes ont ainsi tendance à pousser les IMF à 
s’ouvrir aux marchés internationaux des capitaux 
privés. Si les marchés ont bien réagi en apportant 
d’importants financements – encouragés en cela 
par la visibilité médiatique générée par l’Année 
internationale du microcrédit en 2005 et par l’at-
tribution du prix Nobel de la Paix à Muhammad 
Yunus en 2006 –, cette intervention du secteur 
privé a pu parfois se faire au détriment de la mis-
sion sociale des IMF. En effet, dans un secteur en 
cours de structuration et encore insuffisamment 
encadré, des pratiques peu responsables peuvent 
facilement conduire à des situations de surendet-
tement et de surfacturation des crédits. Si les taux 
moyens des microcrédits ont tendance à baisser, 
ils restent néanmoins élevés et reflètent en partie 
des exigences de rentabilité parfois excessives. Il 
existe en effet un déséquilibre incontestable entre 
la position des acteurs privés – rompus aux subtili-
tés du monde des affaires – et celle des clients de la 
microfinance, souvent vulnérables, généralement 
peu sensibles aux taux des crédits, et ayant dans 

les enseignements de ce numéro
par bérengère basset et Julien lefilleur
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la fois les investisseurs privés – cherchant à afficher une image 
socialement responsable –, les autorités publiques et les insti-
tutions de développement – désireuses d’apporter leur soutien 
à ce nouvel instrument de lutte contre la pauvreté. La perte de 
cette vocation sociale rendrait inévitablement le secteur moins 
attractif. Et s’il continuait à séduire malgré tout, il est probable 
que des pratiques abusives répétées “décapitaliseraient” les plus 
pauvres et tueraient le marché de la microfinance. Les acteurs 
du secteur ont donc tout intérêt à ne pas perdre (voire à consoli-
der) leur proximité aux clients, en veillant à leur situation finan-
cière, en les formant et en leur apportant le soutien technique 
 dont ils ont besoin. Il s’agit de renforcer la capacité des em-
prunteurs à développer des activités génératarices de reve-
nus pérennes. Ce faisant, les IMF répondent à la mission 
sociale qui fait partie de leur mandat tout en développant 
leur propre marché : elles ont donc doublement intérêt à 
adopter des pratiques responsables. Mais ceci n’est possi-
ble que si leurs actionnaires ont réellement pris conscien-
ce de l’importance de la dimension sociale de leur métier. 
De ce fait, la gouvernance apparaît – peut-être encore plus 
qu’ailleurs – comme la clé du succès, ce qui explique l’impor-
tance que les institutions de développement lui accordent. Si 
ces dernières ont un rôle très limité d’un point de vue financier, 
leur valeur ajoutée réside davantage dans leur implication “mo-

rale” au sein de la communauté des investisseurs pour veiller 
à préserver la mission sociale des IMF. Le retrait motivé des 
bailleurs de fonds du capital des IMF peut signifier la fin d’une 
caution morale implicite ; en cela, ils possèdent un poids (et 
une responsabilité) réels. Néanmoins, adopter des bonnes pra-
tiques ne suffit pas ; il faut également qu’elles soient reconnues 
et rendues publiques afin que la communauté des investisseurs 
puisse différencier les IMF selon leurs performances sociales. 
L’impact social d’une IMF doit devenir une “valeur de marché”, 
facilement quantifiable et mesurable (à l’instar des performan-
ces financières) ; cela nécessite la conception, le développement 
et la mise en place d’outils de mesures qui sont aujourd’hui 
encore trop peu nombreux. Il est ensuite nécessaire de définir 
des notations sociales, basées sur ces mesures d’impacts, des-
tinées à être diffusées publiquement et à pouvant appuyer la 
prise de décision des investisseurs. Ces efforts de transparence 
permettraient à ces derniers de valoriser la performance sociale 
des IMF de leur portefeuille, et éventuellement d’en tirer un 
bénéfice réel en termes d’image. Si toutes ces conditions sont 
réunies, alors la performance sociale pourra devenir une réelle 
valeur de marché. Là encore, les institutions de développement 
ont un rôle à jouer en contribuant à généraliser ces outils de 
mesures d’impacts, à diffuser l’information et à promouvoir 
publiquement les IMF porteuses de pratiques responsables. •


