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RESUME

Les pays de "'UMOA ont été secoués dans la deuxiéme moitié¢ des années 80 par une crise
du systéme économique et financier, entrainant ainsi la liquidation de bon nombre de banques
classiques. C’est dans ce contexte et & la suite d’amples réaménagements & ce niveau, que
vont apparaitre les premieres mutuelles d’épargne et de crédit au Sénégal pour secourir les
populations exclues par le secteur bancaire formel.

Depuis son émergence (années 1990), le secteur de la microfinance sénégalaise est en
pleine expansion. Mais il est surtout dominé par les réseaux qui comptent 32% des caisses,
84% des membres/clients, 87% de ’encours d’épargne et 86% du volume de crédit. Notre
recherche vise a évaluer ces réseaux sur le plan financier par le biais de ratios de viabilité.

De ce fait, nos résultats ont révélé que sur les sept réseaux étudiés, cing (Acep, Cms, Um-

Pamecas, Remecu et Umecudefs) ont respecté la plupart des ratios. Et pour ce qui est du ratio
de viabilité financiere, ces réseaux précités seraient en mesure d’offrir des services financiers
aux pauvres sans I’apport financier des bailleurs de fonds.
Les estimations du taux d’intérét appliqué aux préts, montrent que I’ancienneté de ]’ institution
est plus significative pour la réduction de ce taux et que d’autres facteurs comme I’'IDS et le
rapport charges financieres sur charges d’exploitation ne sont pas toujours pris en compte
dans la détermination du taux. Néanmoins, le taux de capitalisation et la rentabilité des actifs
peuvent dans une certaine mesure influencer sur la détermination du taux d’intérét puisque le
résultat final de I’institution est tres révélateur du taux débiteur a fixer.

La finalit¢ de cette étude est d’amener les pratiquants de la microfinance & bien cerner
I’importance de la viabilit¢ des IMF et la pérennisation des opérations pour atteindre les
objectifs fixés dans la lettre de politique sectorielle.

Mots clés : Viabilité financiere, Taux d’intérét, Subventlons Gestion des rlsques
Réglementation.




ABSTRACT

Countries of the WAMU have been shaken in the second half of the 1980s by a crisis of
the economic system and financier, dragging so the liquidation of good number of classic
banks. It is in this context and following ample rearrangements to this level, that are going to
appear the first mutual of savings and loan in Senegal to rescue populations excluded of the
formal banking sector.

Since its emergence (years 1990), the sector of the Senegalese microfinance is in full
expansion. But it is especially dominated by networks that counts 32% of cash-boxes, 84% of
members/costumers, 87% of savings incur and 86% of the credit volume. Our research aims
to value these networks on the financial plan by the slant of viability ratios.

Our results revealed this fact that on the seven studied networks, five (Acep, Cms, Um-

Pamecas, Remecu and Umecudefs) respected most of ratios. And for what is the ratio of
financial viability, these above mentioned networks would be in measure to offer some
financial services to poor without the subsidy of donors.
Evaluations of the applied interest rate to loans show that the seniority of the institution is
more meaningful for the reduction of this rate and that of other factors as the SDI and the
report financing costs on operating expenses are not still taken in account in the determination
of the rate. Nevertheless, the rate of capitalization and the return of assets can influence to a
certain extent on the determination of the interest rate since the final result of the institution is
very revealing of the rate debtor to fix.

The finality of this survey is to bring practitioners of the microfinance to surround the

importance of the MFI viability to reach objectives fixed in the letter of sectorial politics of
the microfinance.

Key Words: Interest Rate Debtor, Financial Viability, Subsidies, Risk Management,
Regulation and Supervision.
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INTRODUCTION GENERALE

Dans un contexte marqué par une réticence des banques classiques 4 1’octroi de crédit aux
populations démunies, la microfinance peut constituer une référence aux acteurs du
développement (gouvernement, bailleurs de fouds,...) dans leur recherche de moyens
efficaces pour lutter contre la pauvreté et favoriser le développement économique.

Car on estime que les opérateurs a faible revenu non servis par le secteur bancaire
représentent 80 a 90% de la population de la zone franc.

Le secteur de la finance décentralisée se structure et les institutions de microfinance (IMF)
se développent un peu partout en Asie (Grameen Bank, BRI,...); en Amérique Latine
(BancoSol en Bolivie, FINCA en Costa Rlca ..) et en Afrique (K-REP au Kenya, CMS,
ACEP au Sénégal,...).

Il existerait plusieurs milliers d’institutions de microfinance a travers le monde. En 1998 la
~ CNUCED comptait environ 7 000 IMF qui fournissent des services financiers alors que
I’ ACDI estime que le nombre d'IMF dans le monde se situe a 10 000.
La disparité entre ces chiffres montre combien 1l est difficile de maitriser 1’évolution de ces
structures et ce pour deux raisons :

- la prolifération de ces institutions et la faible duree de vie de certaines d’entre elles ;
- I’absence d’information comptables et financiéres fiables.

Toutefois, une vaste majorit¢ des IMF demeure fortement tributaire du financement
externe et beaucoup d’entre elles connaissent des problémes liés a la maitrise des impayés,
des charges ; au contrdle des risques et se dévient dés fois de leur objectif premier a savoir
servir les plus pauvres. ' :

Sachant cela, les autorités sénégalaises se doivent de développer ce secteur pour le bien-étre
des populations cibles et aussi de I’économie.

Notre recherche tentera avec les informations disponibles d’apporter une réponse au degré
de viabilité des systemes financiers décentralisés (SFD) et plus particuliérement des réseaux.

Ainsi la justification de cette étude résulte du fait d’absence de solidité financiére de ces
institutions. Au cours des années 80, la crise du systeme bancaire de I’Union Monétaire Ouest
Africaine (UMOA) a conduit a la disparition de la plupart des institutions nationales de
financement, compromettant ainsi le financement du développement, et plus précisément dans
le secteur rural et le domaine de petites. et moyennes entreprises (PME). Ceci va en plus
aggraver I’acces des ménages au crédit par le secteur formel qui devient de plus en plus
réservé car considérant que ceux-ci ne sont pas « bancables ».

C’est dans ce contexte que les autorités monctaires ont engagé en juin 1989 un plan de
restructuration du systéme bancaire, visant au-dela de 1’assainissement des institutions en
difficulté, & amcliorer Pmtermédiation Dinanciére dans son cnsemble.

Les années 90 voient le redressement du systeme financier sénégalais mais ce dernier ne
touche que tres faiblement les populations défavorisées. Ainsi, on note 1’apparition des
premicres institutions mutualistes pour aider ces pauvres a accéder aux services financiers.

Le secteur de la microfinance au Sénégal est en pleine expansion. Aujourd’hui, on compte
plus de 724 structures financicres déccutralisces reconnues {1éseaux, groupements d’épargne
ct de crédit et structures sous convention) avec environ 511.000 bénéficiaires (AT/CPEC,
2004). Mais la plupart d’entre elles sont toujours dcpuxmntcs des subventions des bailleurs de
fonds ct /ou du gouvernement et certaines IMIT peuvent avoir des dysfonctionnements ou




disparaitre complétement si ces derniers réduisent ou arrétent I’apport financier. Ce qui
pourrait fausser leur politique de pérennité et compromettre ainsi toute lutte contre la
pauvreté.- Seuls trois réseaux (ACEP, CMS, UM-PAMECAS) ont une solidité financiére et
donc pourront offrir ces services & long terme selon la lettre de politique sectorielle de la
microfinance.

D’ou, il s’avere nécessaire que ces institutions soient autosuffisantes financiérement mais
aussi socialement pour atteindre les estimations de 2010 qu1 sont de I’ordre de 800 000
bénéficiaires.

Ainsi pour bien mener ce travail, nous nous sommes fixés un objectif général et des
objectifs spécifiques.

L’objectif général visé par la présente recherche est d’évaluer la viabilité des IMF en
particulier les réseaux sur le plan financier.

Les objectifs spécifiques sont les suivants :
- la recherche de facteurs déterminants la viabilité financiére des institutions de microfinance;
- les relations qui existent entre les différentes formes de viabilité ;
- I’identification des différents risques encourus par les SFD et les remédes utilisés pour leur
gestion ; '
- le calcul de quelques ratios clés de viabilité financiere (portefeuille a risque, efﬁca01te
opérationnelle, autonomie financiére, indice de dépendance aux subventions, rentabilité...)
des IMF les plus importantes du Sénégal et le classement selon leur degré de développement.

Le principal problénmie qui découle de ce théme de réflexion est la marginalisation de la
population pauvre par le secteur bancaire faute de garantie exigée.

L’émergence de la microfinance correspond a un changement conceptuel dans ’approche
du financement. En effel, les gouvernements estimaient généralement de leur devoir et
responsabilité de prendre une part active au « financement du développement » en conduisant
par exemple de vastes programmes de crédit pour les populations défavorisées. Tandis que la
tendance actuelle conduit a porter les efforts de développement sur la création de structures de
financement appelées systemes financiers décentralisés (terminologie africaine) ou
institutions de microfinance. En termes simples, une institution de microfinance est une
organisation qui offre des services financiers a des personnes a revenus modestes qui n’ont
pas acces ou difficilement acces au  secteur financier formel.

Cependant, la majorité de la population (80 a 90%) est exclue du systéme bancaire et a un
besoin structurel et incessant de services financiers, de crédit, d’épargne, d’assurance et de
transfert d’argent. 11 faut donc aller au-dela d’une intervention temporaire (comme les
projets), appuyer ou créer des institutions financiéres permanentes adaptées aux demandes de
cette population. Donc il s’avére nécessaire que ces institutions soient viables pour inscrire
leur action dans la durce.

Conscient de cela, le gouvernement du Séncégal a adopté en décembre 2004 la stratégie
nationale de microfinance qui est une démarche concertée de conduire le développement de ce
secteur a travers la viabiliié de ses institutions. Toute IMI' voulant donc atteindre un grand
nombre d’individus est obligée d’avoir son autonomic financiere et cela n’est possible qu’en
maitrisant les dépenses, Ies impaycs, mais surtout en ayant un « spread » de taux relativement
¢leve pour compenser Uannulation des subventions.




Nous allons ainsi tenter d’apporter un éclairage sur les autres facteurs clés liés a la viabilité
financiere comme le taux de 1‘emb0ursement, les cotits salariaux, les économies d’échelle,
’existence de programme d’€pargne,.

Quel devrait étre le niveau des taux d’ mteret permettant d’atteindre a la fois une grande portée
et une autosuffisance financiere ? De combien une IMF doit augmenter son taux débiteur si
elle désire renoncer aux subventions ?

Comme-hypotheses on peut retenir que :

H,: Les niveaux de taux d’intérét appliqués sont en grande partie liés au resultat net de
I’institution de microfinance.

H,: Les problemes de delmquance peuvent affecter la rentabilité des réseaux et compromettre
leur viabilité. _ :
H; : Les subventions ont un impact négatif sur les taux d’intérét et sur la viabilité financiere
des réseaux. :

H,: Plus I’institution dure en années, plus elle a tendance a dlmmuer son taux deblteur et plus
elle réalise des bénéfices.

Apres I’établissement des hypothéses, nous pouvons dégager un double intérét de cette
étude.

Sur le plan théorique, la recherche apportera une réponse sur le niveau parfois élevé des
taux d’intérét débiteurs et elle nous permettra aussi de saisir les notions de viabilité, d’indice
de dépendance aux subventions, de risques, mais €galement d’indicateurs de mesure de
viabilité financiere.-

Sur le plan de la pratique, elle pourra nous donner une idée du degré de développement des
IMF au Sénégal (celles qui sont les plus viables et ainsi de suite) et des obstacles que sont
confrontées certaines pour atteindre cet objectif. Elle pourra aussi permettre aux décideurs

" (gouvernement, bailleurs de fonds,...) de tenir compte de I"importance de cette viabilité et de
savoir quelle politique menée pour propulser certaines IMF vers leur autonomie financiére.

Tout ce travail sera réparti en trois chapitres :

> le premier chapitre portera sur la place des institutions de microfinance dans le marche
financier sénégalais ;

> e deuxiéme chapitre sera consacré a la revue de la littérature ;

» et nous terminerons par un troisieme chapitre consacré & la méthodologie et a
I’analyse des résultats.




‘CHAPITRE I : PLACE DE LA MICROF—INANCE DANS LE MARCHE
FINANCIER SENEGALAIS

Les premieres institutions de microfinance ont vu le jour au Sénégal dans la deuxieme
moitié des années 1980, alors que les banques formelles ont existé bien avant les
indépendances. Actuellement la clientele de la microfinance est surtout constituée de
personnes pauvres ; c¢’est pourquoi leur nombre dépasse de loin celui des banques classiques.
Par contre pour ce qui des opérations financieres, en 2001, I’épargne des IMF ne
représentaient que 3% du total et le volume de crédit était de 5% environ de ’ensemble du
systéme financier.

Dans ce chapitre, nous étudierons 1’évolution de la situation socio-économique et
financiére d’une part et la place des réseaux dans le secteur de la microfinance d’autre part.

I EVOLUTION DE LA SITUATION SOCIO-ECONOMIOUE ET FINANCIERE

Depuis les indépendances, le Sénégal a connu différentes évolutions dans le processus de
développement. En effet, jusqu’au milieu des années 70, le dynamique de I’économie
sénégalaise reposait a la fois sur une augmentation (essentiellement arachidiere) prospére et
sur un tissu industriel relativement dense. A la fin des années 70, il y a eu le Programme
d’Ajustement Structurel (PAS) qui va aboutir a la dévaluation du franc CFA en 1994. Et
aujourd’hui on parle de croissance accélérée.

Malgré ceci, la croissance du PIB réel n’a pas encore connu un impact réel sur les
populations. C’est ce qui a prévalu qu’en 2002, le pays soit classé dans la catégorie peu
enviable des pays les moins avancés (PMA)". '

Dans cette section nous verrons respectivement la situation géographique et
démographique, le contexte socio-économique et la situation du secteur financier et bancaire.

1.1 SITUATION ECONOMIOQUE ET SOCIALE

Bien que les symptémes des difficultés structurelles soient perceptibles dés la fin des
années 60, la détérioration de la situation financiére, le niveau d'endettement et I'expansion du
secteur  public ont rendu I'environnement macro-économique intenable.
Pour remédier a ces contraintes, le gouvernement a mis en place un Programme de
Stabilisation (1979) destiné a arréter la dérive budgétaire d'une part, et d'autre part, un Plan de
Redressement Economique et Financier (PREF) (1979-1984) a été exécuté conjointement
‘pour introduire les réformes de structure.

En 1985, une vaste politique de restructuration (PAMLT) destinée a remédier aux rigidités
structurelles et institutionnelles qui caractérisaient 1'économie sénégalaise a ¢t¢ niise en
ocuvrc. Malgr¢ les efforts déployés, les réformes n'ont pas donné Jes résultats cscomptés
compte tenu de la nature et de 'ampleur des déséquilibres et ceci aura commie conséquence en
1994 ]a dévaluation de la monnaie locale (FCFA).

L'impact des réformes ¢conomiques, juridiques ct institutionnelles entreprises en 1994,
affinécs en 1998 au nivean structurel ct scctoriel @ cu une incidence significative sur
i'évolution des indicatcurs de conjoncture ¢conomique et financiére.

"www anande-diplomatique. fr




L'économie sénégalaise va renouer avec la croissance au cours de la deuxiéme moitié de la
décennie 90. Le Produit Intérieur Brut (PIB) a crii en termes réels de 5,4% en moyenne sur la
période 1995-2001, avec un taux historique de 6,6% en 2003 bien qu’il avait baissé€ jusqu’a
2,4% en 2002.

En 2001, 53,9% des ménages vivaient en dessous du seuil de pauvretc Le PIB nominal
s’établissait a cette date a 3881,1 milliards FCFA. En méme temps, la structure du PIB réel
reste fortement dominer par les services (55,2%) suivis du secteur secondaire (26,9%) et du
tertiaire (17,9%).- :

La maitrise de l'inflation constatée aprés I'année de dévaluation (1994) se confirme et ceci
pour respecter une des critéres de convergence au sein de PUEMOA c'est-a-dire un niveau
inférieur & 3%. Ainst, elle passe de plus de 34% en 1994 a 0,8% en 2003. .

Malgré les avancées en terme de croissance économique, la lutte pour la survie et I’acces

aux services sociaux de base constituent un défi pour plus de la moitié¢ de la population. Les
dernieres estimations (2004) montrent une population de 10,1 millions d'habitants, qui
s'accroit & un rythme annuel de 2,5%. Sa densité est de 50,9 habitants au km? et environ 58%
ont moins de 20 ans et 61% de la population totale sont issues des zones rurales. Cette
derniere est inégalement répartie entre les différentes régions ; les trois quart de la population
vivent sur une superficie couvrant 18 % de l'ensemble du territoire). Face a cette situation, il y
a le document stratégique de réduction de la pauvreté (DSRP) qu1 sert de cadre de référence
d’élaboration des plans sectoriels de développement et des programmes d’investissement.
En effet, option nationale en matiere de développement économique met 1’accent sur la
‘création d’un environnement favorable & la relance de ’investissement privé direct au
Sénégal. Son niveau actuel se maintenant ainsi au dessus de 22% du PIB pour un taux
d’épargne intérieure qui passerait de 7% en 2003-a 8,8% du PIB en 2004.

1.2 SITUATION DU SECTEUR FINANCIER ET BANCAIRE

A la fin des années 80, le Sénégal comme la plupart des pays de ’'UMOA a connu une
profonde crise bancaire. En effet, la principale cause de la crise du secteur bancaire sénégalais
avait ét¢ le non recouvrement de nombreuses créances. Ainsi, on évaluait en 1989 les préts
non performants a 120 * milliards de FCFA.
D'oti la promulgation de la loi du 26 juin 1990 portant réglementation bancaire, la mise en
ceuvre du dispositif réglementaire et prudentiel adopté le 27 juin 1991 par le Conseil des
Ministres de 1'Union Monétaire Ouest Africaine (UMOA), et la liquidation de huit (8)
établissements sénégalais.

Ces mesures d'assainissement ont permis avjourd'hut aux banques sénégalaises de faire la
différence par rapport a nombre de leurs concurrentes ouest-africaines, puisque le montant des
pertes sur créances irrécouvrables s'¢icve a 1,9 milliards de FCFA, soit seulement 3,5% des
pertes de I'ensemble des banques de 'TUEMOA.

! Enquéte Séndgalais Aupits des Ménages (S AN-1), 2001




Le secteur financier et bancaire sénégalais compte aujourd’hui 14 banques locales et
internationales® et deux établissements financiers avec 103 agences et environ 1800 employés.
- Les principaux indicateurs publiés dans le rapport annuel 2000 de la Commission Bancaire de
'UEMOA permettent de constater une forte hausse de 'activité des banques sénégalaises, qui
les placent au second rang de 1'Union, derriére les banques ivoiriennes
Ainsi, en 2000, I'ensemble des banques du Sénégal affiche 1.013 milliards de FCFA d'actifs
(+ 4% par rapport a 1999), représentant 22% du total bilanciel des banques de 'UEMOA. Les
dépots bancaires des particuliers et des entreprises ont atteint 620,84 milliards de FCFA en
2000 (+17%), représentant 21,7% du total de la région. Iis ont augmenté de 14,8% en
moyenne depuis - 1994,

Les concours a l'économie ont progressé de 28% sur la méme perlode attelgnant 620
milliards de FCFA en novembre 2000, et représentent un peu moins de-21% du total de
I"UEMOA.

Et depuis 2001, la stabilit¢ du secteur financier s’est renforcée. Le gouvernement du
Sénégal, la BCEAOQ et les principaux acteurs institutionnels des banques et établissements
financiers conduisent réguliérement des réflexions visant le renforcement de la contribution
des institutions financieres au financement de 1’économie.

Au 31 décembre 2001, le total des bilans des banques et établissements financiers s'est établi a
1.123,3 milliards, soit un renforcement de 109,7 milliards ou 10,8%. Ce niveau d'activité
représente 21,5% du total des bilans des établissements de crédit de I'Union. .

Le secteur bancaire est trés'peu' impliqué dans le financement direct de la microentreprise.
Par contre, des banques participent au refinancement des IMF, au premier rang desquelles se
trouve la Caisse Nationale du Crédit Agricole du Sénégal (CNCA ). -

Neanmoms ce secteur présente des atouts qui ont été 1e]eves dans le cadre du Programme
d’Evaluation du Secteur Financier (PESF) :
- rentabilité structurelle du secteur bancaire : les opérations de crédit représentent environ
75% du produit net bancaire ;
- diminution des créznces en souffrance brutes au cours de ces dernieres années ;
- importance des crécits a I’économie passant de 486 milliards FCFA en 1999 a 784 milliards
FCFA en décembre 2703 ;
- bancarisation de la opulation la plus élevée de la sous région UMOA avec un taux de
2,55% et un ratio dép¢ : sur masse monétaire de pres de 76% considére également comme le
- plus élevé de la zone U, [OA ;
- ¢largissement par les 'anques commerciales de leur clientéle par I’ouverture des guichets
PME et des réflexions visant & la constitution des départements ou filiales de microfinance.

Cependant, le secteur ancier et bancaire doit relever un certain nombre de défis parmi
lesquels '
- le cott éleve des crée s au PME par vapport aux conditions offertes aux grandes
entreprises ; :
- les difficultés a satisfaire ¢ ‘aincs normes prudenticelles.

? Société Géndrale de Banques au S, wal, Banque Internationale pour le Commerce ¢t I Industiic au Sénégal,
Caisse Nationale de Crédit Agricole - Sénégal, Banque de 'Habitat du Sénégal, Crédit Lyonnais, Banque
Islamique du Sénégal, Banque Sénd, to-Tunisienne, Banque Sahélo-Sahariciine pour 'Investissement le
Commeree Sénégal, Bank of Africa, Citi. Hup, Ecobanlk, Compaguic Bancuire de UAlrigie Oceidentale, Banque
Régionale de Solidarit¢ el Banque des Inst: Lions Muluahst es de 'Afrigue de I'Ouest.




Apres tous ces atouts économiques et financiers mais surtout la stabilité politique, la
microfinance a toutes les chances de réussite et I’analyse de ce secteur nous montre son
évolution remarquable. o )

II PLACE DES RESEAUX DANS LE SECTEUR DE LA MICROFINANCE

Aujourd’hui, la microfinance sénégalaise connait une croissance appréciable comparée &
celle des autres pays de "TUEMOA. En effet, en 2004 ce secteur détenait 21,29% des points de
service, 24,35% du volume de crédit et 22,1% des dépdts d’épargne derriére respectivement le
Mali (29,79%), le Bénin (24,35%) et la Cote d’Ivoire (24,98%) pour chaque poste®.

“Pour une bonne analyse de ce secteur, nous avons jugé nécessaire de voir d’abord Je cadre
juridique et institutionnel des IMF, ensuite leur typologie et leur évolution et enfin les
relations existantes entre ces institutions et I’environnement.

II.1 CADRE JURIDI@E DES INSTITUTIONS DE MICROFINANCE

Au Sénégal, comme dans ’ensemble des pays de 'UMOA, les opérations de crédit
quelqu’en soit I’initiateur et le montant relevent de la loi portant réglementation bancaire.
Cette légalisation exigeait des conditions préalables pour étre agréer comme banque ou
établissement financier (300 millions pour les établissements financiers et 1 milliard pour les
banques). Face a la difficulté pour les SED de répondre a ces exigences, il a été initié en 1990,
avec |’appul de la coopération canadienne, un projet d’Assistance Technique aux Opérations
Bancaires Mutualistes au Sénégal (ATOBMS). Ce projet qui visait a créer un environnement
favorable @ ’émergence d’un réseau bancaire mutualiste fut relayé en 1992 par la Cellule
AT/CPEC chargée de I’organisation, des conditions d’agrément et du fonctionnement des
structures mutualistes. Mais le cadre juridique et institutionnel n’allait étre effectif dans le
pays qu’a compter du 05 janvier 1995. Cette loi a été renforcée, d’abord par le décret
d’application n®97-1106 du 11 novembre 1997, puis par les instructions de Ja BCEAO du 10
mars 1998°.

Au plan communautaire, des réflexions se sont engagées et avec I’appui de la coopération
canadienne, la BCEAO Jance dés 1992 deux projets. e premier, le Projet d’Appui a la
Réglementation des Mutuelles d’Epargne et de Crédit (PARMEC), allait concevoir et
vulgariser un cadre juridique spécifique a la microfinance dans "UEMOA. Tandis que le
second, le Projet d’Appul aux Structures Mutualistes et Coopératives d’Epargne et de Crédit
(PASMEC), devait promouvoir le développement du secteur des SFD dans la zone et le
financement des PME et de I’artisanat. Mais depuis 2002, la cloture des projets d'appui de la
BCEAO a la microfinance (PASMEC et PARMEC/AARCEC) qui a coincidé avec le dixieme
anniversaire du lancement du processus de mise en place du cadre juridique régissant les
systemes financiers décentralisés, marque la réalisation d'une étape décisive dans la mise en
ceuvre d'actions convergentes destinées a ancrer davantage la finance décentralisée dans le
paysage financier de 'UMOA. '

Ce travail, ayant abouti & la mise en placc des lignes divectives régissant la microfinance,
est fortement inspi * par les expériences de microfinance dans lc monde (le Mouvement
Degjardins, lc mode:  Raiffeison, le modele de la Grameen Banl,...). C’est surtout ce qui
explique la diversité ¢ s institutions de microfinance au Sénégal.

' DSFD/BCEAO »
* Abibou Sarr, cité par « Mici finance et Développement » n° 3 janvier-févrici-mars 2005, p.19.




IL. 2 TYPOLOGIE ET EVOLUTION DES SYSTEMES FINANCIERS
DECENTRALISES (SFD)

.2.1 La typologie des SFD

La loi de janvier 1995 portant réglementation des institutions de microfinance explicite
dans les articles 3 a 8 la typologie des SFD pouvant opérer au Sénégal, a savoir: les
Mutuelles d’Epargne et de Crédit (MEC), les Groupement d’Epargne et de Crédit (GEC) et
les Organisations et Structures signataires de la convention cadre. Ces structures offrent des
services et produits financiers & des populations actives a des divers niveaux et secteurs de
I’économie nationale contribuant ainsi a la croissance économique et a lutter contre la
pauvrete.

a) les mutuelles d’épargne et de crédit (MEC)

Selon T'article 2 de la loi, une mutuelle d’épargne et dé crédit est un regroupement de
personnes doté de la personnalité morale, sans but lucratif et a capital variable, reposant sur
les principes d’union, de solidarité et d’entreaide mutuelle et ayant principalement pour objet
de collecter I’épargne de ses membres et de leur consentir du crédit®.

Pour ces institutions, I’épargne constitue I’élément essentiel pour alimenter le crédit. Les
MEC trouvent leur force a travers leur regroupement en réseaux qui sont au nombre de sept.

b) les groupements d’épargne et de crédit (GEC)

Aux termes de la loi, un groupement d’épargne et de crédit est -un regroupement de
personnes qui, sans remplir les conditions exigées pour étre reconnu comme institution de
base, effectue des activités d’épargne et/ou de crédit en s’inspirant des regles d’action prévues
a I'article 117. Pour ces structures, 1’épargne n’est pas un préalable et le crédit est alimenté le
plus souvent par des subventions extérieures ou gouvernementales.

¢) les structures ou organisations sous convention cadre

La loi les définit comme des organisations sans but lucratif et ont pour objet d’effectuer sur
le territoirc national, la collecte de I’épargne et/ou des opérations de crédit.

En plus, Ja structure favorise la formation et 1’éducation des ses dirigeants et membres. Les
signataires de conventions dont la durée du contrat est limitée a cing ans (renouvelable) les
détourne de leurs projections dans le long terme.

I1. 2.2 L’évolution des SKD
En ce qui concerne 1’évolution de ces institutions, on va étudicr le sociétariat c'est-a-dire

ics formes d’imnstitutions ¢’ ¢épaigne oi de crddit oo le nombre des membies e les flux [inancicrs
autrement dit le volume des opérations d’épargne et de crédit.

¢ Loi n°95-03 ¢u 5 janvier 1995 portant réglement des institutions mutualisies ou coopératives d’¢pargne et de
crédit, p.2. ‘
T idem, p.3.



'a) D’évolution du socictariat

L’évolution du sociétariat est analysée ici a partir des types de SFD et du nombre de-
membres. Ainsi, le tableau ci-aprés retrace I’évolution du sociétariat des IMF de 1993 a mai
2004.

Tableau 1 : Evolution du sociétariat

Parametre |
MEC
Réseaux
GEC
S0OCC
| Total
Membres

53 42 | 355

23959 | 41525 | 65371 510883

Source: AT/CPEC; DSFD/BCEAO.

1. Sur la période (1993-2004), le nombre de MEC agréées passe de 18 a 355. Ces MEC sont
regroupées dans sept (7) institutions faitieres (réseaux) dont les plus importantes sont: le
CMS, PACEP et P'UM-PAMECAS. Les premiers réseaux agréés ont vu le jour a partir de
1997 et 1998 et ceci s’est poursuivi en 2000 avec deux autres. Et puis, 11 y a eu une période de
répit en 2001. Ensuite, deux autres réseaux obtiennent I’agrément et en 2003 le Remecu fut le.
dernier des réseaux a étre agréé. Cependant, la Cellule AT/CPEC apres plusieurs contrdles a
retiré I’agrément a neuf (9) MEC, ce qui réduit leur nombre a 346 en mai 2004.

2. L’agrément des GEC a commencé au-Sénégal en 1998, avec 39 GEC agréés. Néanmoins
on note un grand bond en 1999 et 2000 avec 109 et 130 agréments respectivement. Ceci peut
s’expliquer par Ja politique de promotion des populations défavorisées, mais aussi par
’tmportance des financements exié¢rieurs. Cependant, on note une décroissance du nombre de
groupements agréés a partir de 2001, qui passe de 53 a 3 en mai 2004 ce qui donne un total de-
404. Mais ce nombre ne tient pas compte de certaines restructurations, car 42 d’entre eux sont
passés du statut de GEC a celui de MEC. Ce qui rammene le nombre a 362 GEC reconnus.

3. Contrairement aux MEC et GEC, les signataires de convention n’ont pas connu une

expansion au Sénégal. C’est seulemcnt a partir de 1999 que les premieres attributions -
d’agrément sont effectuées (six) au niveau du Ministére de I’Economie et des Finances par

entremise de la Cellule AT/CPEC. Ensuite, il y eu en 2000 et en 2002 avce deux agréments

pour chaque année et depuis il n’y a plus d’institutions signafaires de convention agrééces.

Malgré leur nombre restreint (10), la Cellule a retiré 'agrément a unc (1) d’entre clles qui ne

pouvait plus se doter d’une institution financiere et organisationnelle acceptable ; ce qui

donne un total de rieuf (9) SCC.

4. Le nombre de membres est passé de 23 959 a 510 383 sur la péricde soit une augmentation
de 2027,8%. Cec qui fait que les IMF touchent aujourd’hui plus du quart des familles
sénégalaises. Ln 2003, le Cms occupait 35% des clients/membies de Vensemble des SED,
suivi du PUm-Pamecas avee 25% et de UUmecudefs 8%. 15t en 2004, le Cms avee 210 174
merebres du total cos sept riaconx {environ 500 000) ocevne la premicre place; "Um-
Paiccas el 'Umeccua. fs viciment ensuite avee 150 000 et 51 600 membres respectivement.




En résumé, on peut dire que d’aprés ces évolutions (de 18 a 724 SFD), il y a une bonne
insertion des institutions de microfinance dans le cadre juridique et institutionnel. En plus il y
a un dynamisme des structures de contréle et de suivi (AT/CPEC, BCEAO, ...)%

b) D’évolution des flux financiers

En 2001, encours d’épargne des IMF sénégalaises a atteint 25,3 milliards de FCFA, soit
3% environ de I’épargne collectée par I’ensemble du systeéme financier.
L’encours de préts était de 36,3 milliards de FCFA, soit 5% environ de ’encours total de
crédits du systéme financier sénégalais (894,5 milliards FCFA).
En 2003, I’encours d’épargne est passé de 42,1 milliards et le volume de crédit-a 57,8
milliards.

L’analyse de 1’évolution des données au cours de la période fait ressortir une hausse de
66% du montant de I’épargne (25 381 millions en 2001 et 42 100 millions en 2003) et
également une progression de 59% du volume de crédit (36 358 millions en 2001 et 57 800
millions en 2003).

Pour les réseaux, les flux financiers enregistrés ont évolué comme suit :

Tableau 2 : Evolution des flux financiers des réseaux

Encours crédit en millions

Encours épargne en millions

Réseaux
| de FCFA de FCFA
12002 | 2003 t@m 2002 [ 2003 2004 |

Acep 9728 12346 14413 | 1654 (2519 [299]
Cms 7461 1123420096 | 16155 | 20681 | 28328
Um-Pamecas | 5587 | 7621 | 11319 3556 | 7696

Recec/fd 326 619 | 268 499 556 303
Remecu nd | 416 806 nd | 475 733
‘Umec 360 396 | 634 1304 297 391 |
Umecudefs | 2762 | 5436 | 5319 F 520 [ 4955 [5890
Total 26224 | 38068 | 52855 | 25688 - 37179 | 48907

Source : enquétes personnelles

Ainsi d’apres nos données de 2003, les réseaux représentent 64,85% de ] encours de crédit
et 88,30% de I’encours d’épargne de I’ensemble des IMF reconnues.
Au sein des réseaux, I’analyse des flux {inanciers peut se faire a deux niveaux.

» Auniveau du crédit, les réseaux appliquent des taux d’intérét allant de 13%
(Um-Pamecas) a 24% (Remecu, Umec) annuel ce qui a donn¢ un volume de crédit de ’ordre
de 53 milhards de FCFA en 2004.

& Abibou Sarr, eité par « Micre nance ct I}évciom)emem » N 3 janvicr-février-mars 2005, p.20.




Figure 1 : Evolution de ’encours de crédit
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- De 2002 a 2003, le marché des préts est dominé par I’Acep avec respectivement 37,10% et
32,43% de J’encours total. Il est suivi de prés par le Cms (28,45% et 29,51%). Ensuite
viennent I’'Um-Pamecas (21,30% et 20,02%) et ’Umecudefs (10,53% et 14 ,28%) et les
autres réseaux tels le Recec/fd (16 caisses), le Remecu et I’'Umec ferment la marche avec
environ 1% des préts chacun.

- En 2004, Ia tendance va changer puisque le Cms avec 38,02% des crédits devance I’ Acep
qui ne totalise que 27,27%. L'Um-Pamecas et I"'Umecudefs suivent avec 21,42% et 10,06%
chacun. Le restant des crédits est distribué par le Remecu, I"Umec et le Recec/fd (14 caisses)
avec respectivement [,52%; 1,20% et 0,51%.

> Auniveau de ’épargne, ils le rémunérent entre 2% et 6% 1’an ce qui fait qu’en 2004
les sept réseaux ont collecté environ 49 milliards de FCFA.

Sur la periode d’étude, ¢’est toujours le Cms qui se taille la plus grande part avec 62,89%
(2002) dans la collecte de I’épargne, puis on note une chute de 7,26 points en 2003 en termes
réels (bien qu’il y ait une hausse de plus de 4,5 milliards de FCFA en termes absolus). Cette
baisse peut s’expliquer a deux niveaux ; d’une part la montée en puissance de I’Um-Pamecas
avec respectivement 13,84% en 2002 et 20,70% en 2003 et d’autre part ’entrée en jeu en
2003 du Remecu ¢ans loctrot de services financiers avec 1,28% de ’encours d’épargne. Mais
en 2004, le rése. + Cms consolide sa place de leader avec 28,328 muilliards de FCFA
d’épargne soit env: wn 57,92% du total. Ensuite viennent I'Um-Pameeas ct I’Umecudefs qui
totalisent " chacun, "1% et 12,04% dc ’encours d’épargne des sept réscaux. L’Acep
contraircment a [’ roi dc préts, n’est pas bicn placée dans la collecte de ’¢pargne
puisqu’elle rassemble  peine 6,12%. Les autres (Remecu, Umec et Recec/fd) avee 1,50%;
0,80% ct 0,62% pour < cun ferment Ja marche.

[Mustrons maintenant I’c. aurs d’¢pargne des résecaux en 2004 par le graphique ci-apres :
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~Figure 2 : Répartition en secteurs de ’encours d’épargne en 2004
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¢) les autres produits des réseaux

A part le poids financier et démographique vu précédemmient, les réseaux comptabilisent

~en fin 2004 231 unités agréées (soit 32% du total des IMF) réparties a travers le pays. Mais

cette répartition est inégale car on note des zones de forte concentration (Dakar et Thiés : 52%

~des unités) et des zones peu touchées (Fatick, Kolda, Tambacounda et Matam).
-Ainsi, il peut arriver qu’un seul réseau opére dans une seule région ; c¢’est le cas du Recec/fd

ol toutes ses 16 caisses sont concentrées a Dakar et de ’'Umec qui regroupe ses 26 caisses
dans Ja région de Kolda. I.”Um-Pamecas quant a lui, n’est présente que dans les régions de
Dakar et Thies. Des reseaux comme le Cms, 1'Acep, I'Umecudefs et le Remecu sont presents
dans presque toutes les régions du pays. '

Ces réseaux participent également a la lutte contre le chomage. En effet au 31 décembre 2003
on dénombre 881 employés dont 28% pour le Cms et 24% pour 1'Um-Pamecas et en 2004,
plus de 500 000 bénéficiaires ont accédé aux services financiers des réseaux avec 60% pour le
Cms et 30% pour 'Um-Pamecas.

Tous ses résultats sont surtout dus au professionnalisme de ces derniers et a la solidité
financiére d’au moins quatre d’entre eux. En d’autres termcs, plus de la moitié des réseaux
emploic des ressources humaines qualifices, un systeme d’information et de gestion adéquat
et des plans d’affaires opérationnels et tout ceci masquent les insuffisances en maticre de
gestion des autres SFD. Ce développement leur a permis, d’offrir d’autres services financiers
a4 savoir Passwrance ¢l le transfert de fonds pour fidéliser ¢t acquérir la confiance de la
clientele. C’est ainsi que, I’Acep, ’'Um-Pamecas, ..., sur demande des clients, ont ouvert des
fonds de solidarité garantic pour assurer ces dermiers a’éventuelles calamités. L’ Um-Pamecas,
Jo Cms, PUmecudefs...utilisent des moyens de transfert d’argent intcrnationaux avec Money
Gram, Western Unichy, Money Express; 1l y a méme la possibilit¢ de retrait au guichet
automatique 24h/24 (5 carte ¢lectronique « ferlo » de ’'Um-Pamecas) et la domiciliation des
salaires et des pensions A

Les grands réscaux . (ordcnt cm]uncnt des crédits aux PME nar exemple, Acep offre
cutre 10 et 15 mullions de CITAL




Toute cette panoplie autour du crédit a permis entre autres de réaliser des taux de
remboursement annuel de plus de 96% ce qui est intéressant et pas évident, d’autant plus que
ces institutions gerent des milliers de petits préts.

Etudions maintenant les relations qui existent entre les différentes IMFE et leur environnement.

1.3 RELATION DES IMF AVEC IL’ENVIRONNEMENT

Les SFD entretiennent des relations avec I’Etat, avec le systéme bancaire et entre eux.

11. 3.1 Les relations avec I’Etat

Les pouvoirs publics participent de fagon différenciée a la promotion des IMF et ce depuis
longtemps.

En effet, I’Etat sénégalais est actif dans le secteur de la microfinance depuns son émergence
(années 80). Son réle consiste a :

- mettre en ceuvre des structures de promotion, d’agrément, de surveillance et de controle ;

- soutenir Jes acteurs institutionnels et professionnels.

Ainsi dans Ta volonté de mettre en place un environnement favorable au développement du
secteur de la microfinance, le gouvernement a mis sur pied par arrété 13773/MEFP du 05
novembre 1992 la Cellule AT/CPEC. Son rdle consiste a renforcer la concertation entre les
intervenants, favoriser I’émergence des SFD par ’octroi d’agréments, mettre en place de
meilleures conditions de gestion de crédit, de mobilisation de 1’épargne et promouvoir la
microfinance, etc.'® _

Dans cette méme lancée, I’APIMEC fut créée en 1996 pour promouvoir et défendre les
intéréts des IMF et elle fonctionne d’une part avec les cotisations de ces derniéres ce qui, pose
souvent des problemes. Et tout récemment (en 2003) avec la création du ministére des PME,
- de ’Entreprenariat Féminin et de la Microfinance, la promotion du secteur est dévolue a ce
ministere qui, en relation avec les principaux acteurs, est chargé de conduue le processus de la
politique sectorielle de microfinance.

I1. 3.2 Les relations avec le svstéine bancaire

Les institutions financiéres traditionnelles et les IMF ont des points communs et des
similitudes : quant a [’objectif de participation active au développement de leur zone, quant a
["objet principal identifié de collecte de I’épargne et de distribution de crédit et quant a
I’équilibre financier.

Mais avant 1995, les relations banques-IMF étaient timides voire inexistantes. Par la suite,
avec Ja mise en place d’un cadre iégal et réglementaire des IMF et les instructions de la
BCEAO, ainst que le développement et la bonne sant¢ des banques, ces relations se sont
amcliorces.

Les relations sys Siic bancawre of Ihil” sont caracidrisées par

- Pmmportance des placements en banques des SFD. Les placements des SFD uuprés du
systeme bancaire et des autres institufions se sont situés a 13,6 milliards de FCFA en 2002
(contre 8,5 milliards de FCFA en 2000) et deux institutions sortent du lot le Cims et PUm-
Pamecas avec plus de 90% des placements a terme dont 76% pour sculement le Cins.

- Lappu financier ces bunques aux SHD.

Wellule AT/ICPEC
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© Ainsi, plus de 70% des IMF ont.ouvert des comptes dans des banques. La CNCAS occupe
la premiére place avec des liens tres anciens et suivis avec pres de 40% des IMF, aussi bien en
“milieu urbain que rural ''. Mais depuis quelques années, des banques comme la SGBS, la
BICIS,...commencent & faire confiance a ces institutions et surtout aux réseaux et la BIMAO
toute récemment mise en place finance les institutions mais aussi les micropréts. '
Ces dernieres leur octroient de gros préts car voyant qu’ils collectent et gérent de grosses
sommes d’argent et réalisent €galement des taux de remboursement avoisinant les 100%.
En d’autres termes, les banques utilisent les IMF (réseaux) comme intermédiaires pour
financer les clients pauvres. .

A c6té de ’aspect financier, cette collaboration permet d’une part a la banque d’avoir une

meilleure connaissance du secteur informel afin de créer de nouveaux produits et de nouvelles
garanties plus adaptés. D’autre part, elle permet €galement a la mutuelle de mieux connaitre
I’environnement bancaire et de ses exigences

II. 3.3 Les relations entre IMF

Les objectifs assignés a la cellule AT/CPEC sont le renforcement de la concertation entre
les acteurs, la création et I’€mergence des SFD.

Ces relations ne sont pas directes (car Ja plupart des représentants d’IMF & qui nous avons
posé cette question ont répondu négativement), mais plutdt indirectes et par le biais de
I’APIMEC, de la BCEAO a travers des réunions, séminaires, des rencontres, ...

- L’expansion du secteur de la microfinance a contribué a accroitre la concurrence dans ce
domaine. Mais le probleme est que c’est une concurrence non réglementée, voire méme
sauvage dont déplorent certains cadres de SFD.

Actuellement, le marché de la microfinance est dominé par le Crédit Mutuel du Sénégal. 11

regroupe & lui seul 35% de la client¢le nationale, concentre 58% des opérations de dépdts et
accorde environ 38% de I’ensemble des préts des réseaux. L'Um-Pamecas est la seconde
institution, avec un peu plus de 25% du total des sociétaires (membres des structures
mutualistes ou coopératives) et 21% de I’encours d’¢épargne. L’ Acep est en deuxieéme position
dans l’octroi de crédit avec 27% du volume total accordé devant 1'Um-Pamecas et
I’Umecudefs avec respectivement 21% et 10%.
Donc on voit bien ¢ue ce sont Jes réseaux qui dominent le marché microfinancier au Sénégal.
Ils totahsent 84% des membres/clients, 87% de I’encours d’épargne et 86% du volume de
crédit, alors que les signataires de convention {au nombre de neuf) ne représentent que 4% des
dépdts et 7% de I’encours de crédit' et le reste est occupé par les GEC et MEC 1solées''.

I>analyse qu’on a eu a faire du secteur de la microfinance, montre qu’elle est en pleine
expansion du fait du nombre d’IMF opérant dans ce secteur et de la masse populaire qu’elle
draine. A ccla s"ajoniend environnciient socio-¢conomique marqué par untie bonne tenue de
la croissance du Pii3 réel depuis 1994 (de I’ordre de 5% annuel), Ja maitrise de I’inilation, la
stabilité pohitique ¢t du secteur financier et bancaire, la cohésion sociale sont autant de
facteurs déterminants de la croissance du secteur de la microfinance au Sénégal.

" Microfinance, letire de por que sectoriclle, stratégic et plan d>action ; 2005-2010, p.26.
Y dem, p.16. : ‘




CHAPITRE I1 : REVUE DE LA LITTERATURE

La littérature qui sera développée sur la microtinance tourne essentiellement autour des
taux d’intérét, de la viabilité financiére, des subventions et de la gestion des risques. Ainsi,
certains auteurs montrent une relation entre taux d’intérét, dépendance aux subventions et
autosuffisance financiere ; c’est le cas de Ledgerwood (1999) et Gurgand et al. (1994).
D’autres théoriciens montrent que les risques varient en fonction de I’institution et qu’une
réglementation efficace peut étre un remede aux risques.

Dans cette partie, on définira d’abord les concepts et ensuite on fera I’analyse théorique.

I DEFINITION DES CONCEPTS

[ci on essayera de définir certains concepts qui seront trés souvent utilisés tout au long de
ce document.

I.1. TAUX D’ INTERET

Le taux d’intérét peut étre défini comme le colt du crédit pour l'emprunteur ou la
rémunération pour un placement. Il est exprimé en pourcentage et sur une période de
référence en général d'un an. Qn distingue :

» Le taux d'intérét nominal et taux d'intérét réel :

Le taux d'intérét nominal est également désigné sous le nom de taux d'intérét apparent.
C’est le taux d’intérét indiqué dans le contrat de prét, habituellement sous la forme d’un
pourcentage mensuel ou annuel. 1l se calcule sans tenir compte du fait que 'inflation déprécie
mécaniquement la somme prétée.

Le taux d'intérét réel est le taux d'intérét nominal corrigé de l'inflation. Un taux d’intérét
réel négatif implique que le taux d’intérét appliqué est inférieur au taux d’inflation. On parle
fréquemment de taux d’intérét positif‘pour dire que le taux est supérieur a I’inflation. Ainsi si
p correspond a l'inflation, # au taux d'intérét nominal et r au taux d'intérét réel et, dans
I'hypothése ou p et 7 ne sont pas trop élevés, on peut écrire :
r=n-—p. Sinon, on retient I’équation : 1 +r=(1 +n)/ (1 + p).

» Le taux d’intérét effectif :

Il prend en compte tous les colts financiers comme les intéréts, les commissions, les frais
de dossiers, dans un calcul effectué sur le capital restant di. Le taux effectif correspond au
cout financier du crédit par I’emprunteur. 1l inclut toutes les charges financiéres exprimées en
pourcentage du montant du crédit disponible pendant chaque période de remboursement.
C’est donc le rendement que le porteteutlle doit atteindre.

1.2 VIABILITE
La viabilité est le maitre mot de toutes les IMF (a I’exception de certains projets qui ont

une durée de vie bien déterminée dans le temps), un objectif assez difficile que certaines
institutions ne parviennent pas a atteindre.
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Elle réside dans I’approche par chaque institution en vue d*assurer-de fagon durable ses
services financiers aux pauvres.

Cette viabilité peut étre financicre lorsque I'institution d’épargne et de crédit a la capacité

d’offrir des services financiers a sa clientéle sans compter sur un appui extérieur.
Il 'y a la viabilité institutionnelle qui, au dela de la dimension juridique (1’institution de
microfinance doit s’inscrire dans un cadre juridique qui garantisse sa sécurité et celle de ses
membres), porte sur I’organisation interne de ’IMF, les mécanismes de prise de décision, de
contréle, bref sur sa gouvernance. .

En effet, elle signifie que les IMF solent juridiquement reconnues, inscrites dans la loi
bancaire et enfin surveillées par la banque centrale de leur pays (Commission européenne,
2000). '

En troisiéme lieu, on peut citer la viabilit¢ sociale. Pour qu’une IMF puisse durablement
fonctionner au sein d’une société, il faut qu’elle soit reconnue et acceptée par cette société,
que les normes, les valeurs sur lesquelles elle est fondée soient en harmonie avec celles de la
société, que les mécanismes de garantie, de caution solidaire ou de pression sociale soient
intégrés dans la cohésion sociale (GTZ/IRAM, 2001).

Au-dela de ces trois formes de viabilité, on peut également ajouter la viabilité
organisationnelle et technique qui représente I’ensemble des outils de gestion performants,
des ressources humaines bien formées, d’un systeme d’information et de contrdle efficaces...
qu’une IMF a besoin pour offrir des services financiers durables.

Enfin une institution est considérée comme économiquement viable si elle peut couvrir les
couts économiques (colt d’opportunite) des fonds utilisés pour le crédit et les autres
opérations avec le revenu qu’elle génere de ses préts (Khandker, 1995).

Alors que les dimensions de la viabilité technique et financiére font I’objet d’un consensus
assez large aujourd’hui, 'importance de la gouvernance et de la viabilité sociale n’a été que
{rés récemment reconnue. -

1.3 RISQUE

Le risque est une attitude pouvant déboucher sur une dégradation de la situation, un
accident au sens large : accident matériel ou de personne, probleme psychologique, social
(perte d'emploi, pauvreté...), perte financi¢re... En économie et en finance, (placements,
investissement, crédit, assurances) le risque est une possibilité de perte monétaire due a une
incertitude que l'on peut quantifier. La théori¢ veut (le ratio de Sortino"), qu'il y aurait
corrélation entre le risque pris et I'espérance de gain. En principe, plus le risque pesant sur un
actif est fort, plus son prix sur le marché est bas et son rendement attendu élevé, si du moins
le marché est efficient. 1l y a plusieurs types de risnues (risque de crédit, risque de taux
d’intérét, risque de change, ...) ; mais quelle que soit sa nature, tout risque se traduit par une
fluctuation de la valeur du titre financier. Dans le domaine qui nous concerne, on parle plus
du risque de non remboursement qui est une défaillance de la part du client a [’égard du
paiement de son ernprunt et qui peut cotiter cher a 'institution de crédit si rien n’cst fait.

Voyons a présent L. revue de la littérature dans laquelle, on essaiera d’abord de dégager les
questions touchant le -aux d’intérét et les stratégies de viabilité ensuite, le probléeme des
subventions regues par cs IMF et enfin on verra les risques liés a PPoctroi de préts et la
réglementation du sectet  de la microfinance.
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le ratio de Sortino, prend pow adicateur de risque la volahlité udgative (donce qui nic prend en compte quc les
haisses de cours, alors que 1o volac (¢ complele tient compic asiant des hausses que des baisses).




~ IT ANALYSE THEORIQUE -

Cette section retracera les dires de certains auteurs sur les différentes questions de. la
microfinance c'est-a-dire le taux d’intérét et la viabilité, les subventions, la gestion des risque
el la réglementation.

II.1 TAUX D’INTERET ET STRATEGIES DE VIABILITE

IL. 1.1 Les taux d’intérét en microfinance
Le taux d’intérét constitue 1’un des facteurs les plus importants de réussite d’une IMF.
Ainsi depuis I’émergence de la microfinance de nombreux théoriciens se sont interrogés sur

les déterminants, le niveau des taux a appllquer aux préts ef les taux subventionnés.

a) les déterminants du taux d’intérét viable

Les déterminants d’un taux viable ont toujours intéressé les théoriciens mais également les
praticiens.

Ainsi le plus gros travail a ét¢ I’ceuvre de Rosenberg (1996) pour qui, les responsables des
IMF ont un contréle sur la plupart des éléments de cette fommle de calcul d’un taux d’intérét
viable.

_FG+PC+CR +K
1-pPC

- PP

Avec T : taux d’intérét effectif annualisé ; FG : frais généraux ; PC : pertes sur crédit; CR :
colit des crédits, mﬂatlon comprise ; K : taux de capitalisation souhaité ; PP : produit des
placements.

Pour cet auteur, les frais généraux des ¢tablissements efficients qui ont atteint leur régime
de croisiere se situent entre 10 et 25% du portefeuille de préts moyen.

[1 fait remarquer aussi que-les IMF dont le taux de créances irrécouvrables est supérieur a
5% ne sont en général pas viables. Donc la formule présentée ci-dessus permet de calculer le
taux d’intérét qu’il faudra appliquer lorsque I’'IMF pourra se passer des subventions. Pour Jui
une institution de microfinance qui ve. t étre commercialement viable doit appliquer ce taux
d’intérét méme si, elle bénéficie éventuellement d’un concours a taux bonifié.

Dans cette méme lancée d’aulres auteurs tels L. Webster et P. Filder (1997) pensent que
le taux d’mtérét débiteur doit étre fonction du taux de remboursement, de la taille des préts,
du nombre d’emprunteurs en préscnce d’économie d’échelle, du cotit du crédit, ...

Et tout récemument, Ruth P. Goodwin-Groen, (2004) pense que les IMF se doivent
d’utitiser des taux d’intérét leur permettant de couvrir leurs cotits administratifs, le cout du
capital (y compuis Je cout de Iinflation), les pertes sur créances et une augine nfation de leurs
fonds prepres. Les IME qui ne J'esycctent pas celte regle uc peuvent fonctionner que pendant
un cerian temps, ne servenl quiune clivntele restrein. o of privilégient ta plupart du temps les
objectifs {ixes pm un bailleur de fonds cu par vn gouvernement, plutdt gue les besoms de
jeurs cliernts . Scules les 1ME viables sont en musure de fournir un accés pormanent aux
services linanciers auy centaines de millions de personnes qui ein ont besoin

]




Tous ces auteurs ont avancé des facteurs divers pour la détermination du taux débiteur.
Voyons maintenant les interrogations sur le niveau des taux d’intérét débiteurs.

b) Pimportance du niveau des taux d’intérét débiteurs

Le niveau du taux d’intérét a toujours attiré I’attention des théoriciens et praticiens du
monde de la microfinance. Certains sont favorables a des taux « réels » couvrant les colts et
permettant d’envisager l’autonomie financiére, d’autres militent pour des subventions
structurelles compte tenu de la mission (sociale) particuliére des SFD dans la lutte contre la
pauvreté. Ceci montre que toute IMEFF qui veut combiner pérennité des opérations et ciblage
des pauvres est obligée de couvrir toutes ses charges avec ses propres ressources et sans
recourir aux apports financiers extérieurs. Autrement dit, la structure de microfinance doit €tre
indépendante et acquérir son autonomie financiére pour pouvoir servir les pauvres dans
I’espace et dans le temps. ‘

Gentil D. (2001) affirme que ceux qui revendiquent des taux d’intérét bas ne comprennent
pas les mécanismes de financement et les spécialistes en microfinance sont principalement
guidés par la performance de leurs structures au regard des criteres bancaires.

Les taux d’intérét appliqués 4 la microfinance sont généralement compris entre le taux de
base bancaire et le taux d’usure et varient selon le pays ou se situent les institutions de
microfinance.”. En Inde, les institutions de microfinance pratiquent 17% annuel alors que les
banques pratiquent 13% et certains usuriers pratiquent 360% annuels. Le taux d'inflation était
de 5% en 2003 (source Cofacerating).

En Afrique de 1'Ouest on constate que les institutions de microfinance pratiquent un taux
d'intérét en général voisin de 27% a 30% par an, le taux bancaire étant lui voisin de 17 a 25%
et les usuriers pratiquant un taux voisin de 20% par MOIS !! Au total d'aprés ces données il en
ressort un taux d'intérét réel qui, s'il parait souvent élevé a des occidentaux est souvent
" indolore pour les bénéficiaires. '

Ainsi fournir des services financiers & des personnes a revenus modestes revient cher,
particulierement en proportion des montants des transactions concernées. C'est d’ailleurs I'une
des principales raisons pour lesquelles les banques n’octroient pas de petits préts.
Un prét de 100 000 FCFA, par exemple, exige pour son traitement le méme personnel et les
mémes ressources qu’un prét de 10 000 000 FCFA, ce qui augmente considérablement le colit
par unité de transaction.

Les colits de gestion d’une multitude de petits préts sont donc treés importants, ce qui oblige
les institutions . a appliquer un taux d’intérét généralement plus élevé que celui du sccleur
bancaire.

Une ¢tude du CGAP (1997) montre que « les minuscules entreprises des pauvres sont en
mesure de supporter des taux qui €trangleraient des cntreprises plus importantes ». C’est ce
quiavait alfirm¢ Robiason (1994 que les clicits des IMIY tendent a emiprunter ic mcnie
montant méme si le taux d’imtérét augmente donc ils ne sont pas vraimesit sensibles au taux
d’intérét. ‘

Plusicurs ¢tudes d’immpact réalisées par PlalNet Finance au Maroc comine au Brésil
rejoignent 11dée de Robinson et montrent que les clients sont beaucoup plus intéressés par

1>

Peflicacite de PIME qui leur délivie des crédits or par fes montanis des picis,
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~ Les clients aboutissent a une comparaison favotrable du coiit d’intérét du microcrédit avec
’ensemble de leurs colits de fonctionnement professionnels ou personnels, leurs revenus et
les autres sources de financement non officielles.

Dans la réédition des taux d’intérét applicables aux microcrédits (CGAP, juin 2002),

Rosenberg soutient que des études empiriques ont montré qu’un trés_grand nombre
d’emprunteurs pauvres peuvent en fait payer des taux d’intérét suffisamment élevés. Selon
lui, il existe des marchés informels du crédit appliquant des taux beaucoup plus élevés que
~ ceux des IMF réglementées néanmoins les emprunteurs arrivent a rembourser ces préts
L’auteur constate que malgré les niveaux parfois élevés des taux d’intérét, la demande
dépasse largement les possibilités de financement de la structure de crédit et que la plupart
des clients remboursent et sollicitent de nouveaux préts. Cela montre que les préts qu’ils
obtiennent leur permettent de gagner plus que les intéréts qu’ils doivent payer. Pour ’auteur,
la loi des rendements décroissants peut fournir une explication plus générale de ce
phénomene. En effet, toutes choses étant égales par ailleurs, les rendements tendent a
diminuer chaque fois qu’une unité de capital est ajoutée a I’équation.
Une autre question se pose a Iauteur a savoir est-ce que les IMF devraient demander des taux
d’intérét élevés ? Pour répondre A cette interrogation, Rosenberg avance comme raison la
couverture des cofits entrants dans la fixation du taux. En fin de compte, cela montre que pour
les pauvres, I’acces au crédit est plus important que le niveau réel de ’intérét.

Mais le débat est toujours stérile entre les IMF qui défendent des taux élevés pour leur
survie et les organisations paysannes des taux faibles pour leur survie également.

Néanmoins selon Inter-Réseaux Développement Rural (2002) pour dépasser ce débat,
- quelques solutions peuvent étre avancées : :
- avec des économies d’échelle, un meilleur professionnalisme, il faut viser une baisse des
taux d’intérét actuels (BancoSol, une IMF bolivienne, a pratiquement doublé son degré
d’efficacité au cours des dix dernieres années, et a ramen¢ son taux d’intérét nominal de 50%
aux environs de 24%) ;
- il faut distinguer les taux d’intérét pour le court terme (commerce, agriculture,...) qui
peuvent justifier un taux relativement éleve et les préts a moyen terme, avec des frais dc
gestion souvent moins €levés et qui peuvent nécessiter du point de vue de la rentabilité, des
taux d’intérét plus faibles.

¢) les taux d’intérét subventionnés

Beaucoup d’IMF ne cessent de plaider contre la politique des taux d’intérét subventionnés,
qui, selon elles, ne permet pas a Uinstitution de s’ inscrire dans la durée.

Ainsi pour Robinson (1994) les taux d’intérct subventionnés créent un exces de demande
qui peut résulter dans une forme de rationnement a travers les transactions privées entre
clients ct préteurs.

Et quand il y a rationnement ce sont souvent 1@9 plus démunis qui sont défavorisés par rapport
a ceux qui présentent des garanties plus adaptées aux types de crédits.

Rock et Gtero (1997) s”appuient suy les restrictions habituelles de tavx d’intérét, en disant
qu’elles sapent la capacité d’une institution a fonctionner efficaccimient et avec compétitivité.

5 et T :
1n taux mensuel effectif de 10, 1% appliqué par un programime de banque villageoise au Mexique pendant une
période ol Pinflation atteignait 52% par an.
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Christen et Rosenberg (2002) quant a eux, mettent [’accent sur les inconvénients d’un
controle des taux d’intérét qui peut rendre impossible I’établissement d’un secteur de
microcrédit pérenne, ou au moins décourager 1’étendue de _ce secteur a une clientele plus
pauvre.

D’aprés ces auteurs, une IMF ne peut pas avoir une santé financiére s’il existe dans son
environnement des controles excessifs des taux d’intérét appliqués aux préts.

La question des taux d’intérét subventionnés concerne beaucoup plus les ONG et projets a
volet crédit financés par les bailleurs de fonds et/ou les gouvernements pour un programme
bien défini dans un laps de temps bien défini'.

Le CGAP (2001) annonce des arguments contre les taux d’intérét subventionnés.
1. Ils impliquent un cadeau, ce qui conduit a des impayés.
2. L’ IMF fonctionne a perte, décapitalise son actlf et reste dépendante des ressources des -
bailleurs de fonds.
3. La seule maniere de servir un grand nombre de pauvres est de devenir viable et rentable
pour acceder aux ressources commerciales.. : '
4. Lorsque la demande pour un produit de prét est supérieure & I’offre, ce sont les plus riches
qui sont les premiers a obtenir le crédit.

Les taux d’intérét subventionnés ne profitent en général qu’a un petit nombre
d’emprunteurs, et seulement pendant une bréve période. . '

Selon Robinson (2001), beaucoup d’institutions fournissant des crédits subventionnés
souffrent d’interventions politiques, de corruption, d’une mauvaise gestion, d’un staff non
formé et non motivé, de taux de remboursement bas, de colts élevés, de pertes énormes,
Enfin, le crédit subventionné empéche la soutenabilité de la microfinance pour plusieurs
raisons'’

- des programmes de crédits subventionnés n’atteignent pas les ménages a bas revenus, a
cause des contraintes de capitaux qui rationnent ces crédits. C’est ce que Gonzalez-Vega
- (1976) formule la « Joi de fer de restriction de taux d’intérét ».

- Les programmes de crédits subventionnés, spécialement dans les institutions étatiques, ont
souvent des dé¢fauts de paiement ¢élevés ;

- les emprunteurs supportent des cotits de transaction eleves

- les produits de crédits sont inappropriés pour les besoms des emprunteurs. Parce que ces
crédits sont souvent rigidement déterminés ; I’objet, le montant et les termes du crédit sont
prescrits avec peu ou pas de considération pour les besoins des emprunteurs et des flux de
rcvenu, ’

- Les taux d’intérét bas font baisser souvent I’épargne, les micropréts ou les deux.

Donc les bailleurs de fonds doivent :

« BEviter de plafonner les taux d’intérét, les gérants des IMJ sont les mieux placés pour
prendre les décisions relatives aux taux d’intérét. Une structure dc taux d’intérét qui ne permet
nas a une IMF de couviir ses codits et une garantie d’¢chiec a lo. g terme.

fen)

Y Prol G Amoussouga - Microfinance of Développement, CCCO 2004 p.29.
"'M. S. Robinson: « The Mlcmhnanec Revolution », Qu,tmmble Tinance for the Poor. World Bank, 2001 p
1424147, i




« S’efforcer d’accroitre ’efficacité des IMF, le niveau élevé des taux d’intérét de nombreuses
IMF procede en partie de I'importance des cofits administratifs. Les bailleurs de fonds
peuvent offrir aux IMF des services techniques contribuant a la réduction des colts et a
’amélioration de la productivité, tels qu’une analyse de cofit des produits offerts et une
rationalisation des processus (Ruth P. Geodwin-Groen, 2004).

II. 1.2 Les stratégies de viabilité

Pour atteindre la viabilité en générale et celle financiére en particulier, il faut dés fois entre
5 et 15 ans (ACDI). Ce délai semble étre confirmé par le GRET qui, en 1995, c'est-a-dire
quatre ans apres le démarrage de son projet au Cambodge, affirme que :

« Plus de 50% des charges de fonctionnement (de son projet) sont couvertes
par les produits financiers. Cette part augmente progressivement ; il est prévu
qu’elle atteigne les 100% a I’horizon 1998. »

Ici au Sénégal, certaines IMF ont respecté ce délai ; ¢’est le cas de I’ACEP, du CMS et du
PAMECAS (ce dernier 1’a réalisé sur cinqg ans, en 2000).
Dans cette section, on distinguera les autres facteurs de viabilité financiére et les relations
entre les formes de viabilité, les indicateurs de mesure et le cheminement d’une IMF vers
cette viabilité. : '

a) les autres facteurs de la viabilité financiére et les relations entre les formes
de viabilité

Quand on parle de viabilité on met I’accent surtout sur I’aspect financier. Cette viabilité
peut étre définie : '
+ Du point de vue du préteur, tous ses colits sont entierement couverts par les intéréts, ¢t ou
ses intéréts ne sont pas subventionnés par des sources extérieures (Thapa ef al. 1994).
* Du point de vue des emprunteurs, cela significrait que les rendements tirés de
- I'investissement du prét sont, suff:samment élevés pour rembourser le prét généré, un surplus
pour assurer les dépenses de consommation et dépanner >’emprunteur en cas d’urgence.

Christophe Le Picard Ducroux (2001) cstime en général que les institutions de
microfinance doivent avoir un taux de recouvrement proche de 100% pour étre viable.
Donc 1l faut nécessairement que la structure s’abstienne des apports financiers extérieurs si-
elle veut vraiment devenir autonome.

Néanmoins, outre le taux d’intérét, la viabilité financiere est liée a d’autres facteurs clés
que sont le taux de remboursement, I’échelle des activités, ’existence de programme
d’épargne, les charges financieres, Ja priorité aux busoins des clients, les coiits de

N

advelopnement et les cofits financiors (ACDI, 1999)

- Le taux de rembouwrsement des préts: Un clé de succes des IMIE a &t¢ leur capacité
d’¢labover des mécanismes assurant des taux dec remboursement des préts. Un arriéré de
remboursement inféricur a 10% du capital courant et des pertes sur préts inféricures a 4% sont
recominandés a hilres Ge cerifcre miannum arie CGAP,

ACD!, Guide de 1éflence pour fe scetenr dela microlinance, actu 1499, p 17,18, 19,

[N
k\




- L’échelle des activités : "Il est important de réduire les -colits et accroitre la portée tout
comme la viabilit¢ financiére, de realiser des ¢conomies d’échelle. La Grameen Bank, par
exemple compte plus de deux millions d’empruntéurs.

- L’existence de programmes d’épargne : L’inclusion d’un programme d’épargne dans la
gamme des services offerts s’est révél¢ bénéfique a certaines institutions. Cet avantage tient a
divers facteurs notamment les suivants : I’épargne constitue pour les pauvres un important
véhicule financier qui-accroit leur sécurité personnelle ; I’épargne peut offrir a ces institutions
une source de financement durable qui ne soit pas tributaire de bailleurs de fonds; et
I’épargne peut offrir une « assurance » ou un recours si un emprunteur éprouve des dlfﬁcultes
financieres.

- Les charges sociales : Elles sont importantes, car les méthodes de prestation de services aux
pauvres ont souvent une forte composante en main-d’ceuvre. Les programmes dont le

personnel est local (peu scolarisé), avaient des activités moindres en -colits salariaux par

rapport aux programmes caractérisés par des-charges salarla]es sensiblement plus élevées
avaient souvent un personnel tres scolarisé.

- La priorite aux besoins des clients : L’€laboration de produits répondant aux besoins des
clients a ¢té un facteur important de croissance pour.de nombreuses IMF. Donc les
programmes ne devraient plus cibler les bénéfici¢res mais les clients.

- Les coiits de développement et couts financiers : Certains groupes offrent, outre des services
financiers, un soutien dans des-domaines comme 1’éducation fonctionnelle, le développement
organisationnel de base, ...Ces colits sont appelés colits de développement et doivent étre
tenus en compte pour mieux apprécier la viabilité financiere d’une structure d’épargne et de
crédit.

D’aprés les journées d’études organisées par IRAM en 2001 sur la viabilité et les impacts
de 1a microfinance, il existerait une relation entre la viabilité {inanciére, socio-économique et
institutionnelle (figure 3) : _

- la gouvernance définie comme « [’art de gouverner» est considérée comme une des
composantes de la viabilité mstltutlonne]]e (VI), mais peut exercer une influence sur la
viabilité sociale (VS).

En effet, elle favorise la VS en permettant par l’information, la consultation, la
formation,..., le rapprochement des positions et la prise en compte des points de vue des
différents acteurs (emprunteurs, épargnants, IMF, bailleurs de fonds, Etat,....).

- 11 'y a une forte corrélation entre la viabilité sociale et financicre (VF) (par exemple réseau de
taille nationale, les cofits de VS sont plus importants et ceci vient compenser ’économie
d’¢chelle) ;

- méme si la VS entraine des colits supplémentaires, il n’y a « pas de VF possible sans VS ».

- pour atteindre Ta VI, il faul mvestiv dans la VS et que ccla apparaisse dans le plan dc
développement de PIMFE.

Donc la pérennité d’une institution de microfinance repose sur ce triptyque composé de la
viabilit¢ financierc, de la viabilité socio- cconom]qvc el de la viabilit¢ institutionnelle (ACDI,
1999).
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Figure 3 : Les relations entre les types de viabilité

VF

- origine des ressourccs
- volume des activités

- différentiel de taux

- maitrise des impayés
- maitrise des charges

VS-E
~ dynamisme économique
- adaptation des services aux
activités et aux publics
- régles de fonctionnement
compatibles avec les normés
sociales
- compromis entre acteurs
- insertion du réseau dans son
environnement

VI

- efficacité de "organisation
interne
- insertion dans le cadre
juridique et réglementaire
- réglementation du secieur
financier’

b) les indicateurs de mesure de la viabilité financiére

Quand on parle de mesure de Ja viabilité, on met I’accent surtout sur la viabilité financiere.
La performance financi¢re d'une institution de microfinance est un facteur crucial pour assurer
que l'initiative pourra, avec le temps, devenir autosuffisante.

Les indicateurs de performance sont habituellement sous forme de ratios. Sultzman, Rock
et Salinger (1998) ont analysé les ratios du systetme CAMEL d’ACCION composé de 2]
indicateurs regroupés en cing aspects traditionnels'” considérés étre plus importants dans une
opération d’intermédiation financiere. .

IL y a egalement PEARLS qui est un systeme de 39 ratios financiers que le Conseil
mondial des coopératives d’€épargne et de crédit (WOCCU) utilise dans beaucoup de pays
pour survetller la performance Jdes unions de erédit (Evans ,1997). Pour cette méthodologie,
Wateriield et Ramsing (1998) cn ont dénombré 45 ratios. '

On peut encore noter PlalNet Rating avee la méthodologie GIRATE qui utilise 26 facteurs
en 6 caidgories™ ; Microrate travaille sur trois secteurs principaux et M-CRI privilégie pour sa
part 30 indicatewrs répartis en trois catcgortes (COGAP, 2003). '

[5) . . ~ L - - . P - . . N A
" Adéquation des Tonds propres, qualité de Paziif, gestion, bénéfices et gestion de trésorerie. CGAP, juin 2003.
20 L _ . ) - S . .
Gouvernance ct processus de déeision, Infonmation ct outils de gestion, analyse ¢f conrale dus Risques,
Activités ¢t purlefeuitle de prdis Financement of Hiticacite ctrentabilité. CGAP, juin 2003
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A P’heure actuelle, huit organisations d’évaluation utilisent plus de 170 mdicateurs pour
analyser les IMF. Parmi les 32 indicateurs dont la définition est commune a plus d’une agence
d’évaluation, cing seulement (solde moyen des préts, efficacité opérationnelle, rentabilité
retraitée de I’actif, rentabilité retraitéc des fonds propres et rentabilité de I’actif moyen)
relevent d’une définition identique pour plus de deux organismes d’évaluation. _

Ce qui constitue un handicap pour le secteur de la microfinance. En effet, contrairement au
secteur bancaire traditionnel qui bénéficie des normes établies par le comité de Bile, le
secteur de la microfinance ne posséde pas de normes de performance bien acceptées.

Cependant, il y a des tentatives de standardisation des indicateurs qui s’opérent en se
basant sur les résultats de certaines IMF (Microbanking Bulletin ; ACDI ;...).

’ c) le cheminement des IMF versla viabilité

On se base sur les résultats des travaux de Christen et al. (1995) et Bennett ef al. (1996)
qui distinguent trois phases essentielles®'. '

Figure 4 : Les phases d’une IMF vers la viabilité

Viabilité élevée
A
Phase 11 ' | - Phase 111

Transition et développement : Expansion

Viabilité financiére
Services avec faibles
acces des clients cibles

Viabilité financicre
Services accessibles
aux clients cibles

Faible Accessibilité
accessibilité élevée

Programme tres Programme tres

subventionné avec subventionné avec

faible acces a Ja couverture de lc

. clientéle cible clientéle cible
Phase I Phase II
Démarrage Transition et développement

Faible viabilité

1. Phase de démarrage qui correspond 4 Ja période ou les colits d’opération et la
capitalisation du prét sont couverts par les subventions et tres peu de fonds sont générés par
les préts. Les mstitutions commencent feurs opérations d’offre de services financiers ct
connaissent asscz de difficultés a lever certaines barrieres tant au niveau de Ioffre qu’au
nivcau de la demande.

TP Gl Amoussouga - Microlinance of Développement, CCCO 2004 p A7,
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A I’heure actuelle, huit organisations d’évaluation utilisent plus de 170 indicateurs pour
analyser les IMF. Parmi les 32 indicateurs dont la définition est commune 4 plus d’une agence
d’évaluation, cing seulement (solde moyen des préts, efficacité opérationnelle, rentabilité
retraitée de 1’actif, rentabilité retraitée des fonds propres et rentabilité de I’actif moyen)
relévent d’une définition identique pour plus de deux organismes d’évaluation.

Ce qui constitue un handicap pour le secteur de la microfinance. En cffet, contrairement au
~secteur bancaire traditionnel qui bénéficie dcs normes €tablies par le comité de Bile, le
secteur de la microfinance ne possede pas de normes de performance bien acceptées.

Cependant, il y a des tentatives de standardisation des indicateurs qui s’operent en se
basant sur les résultats de certaines IMF (Microbanking Bulletin ; ACDI ;...).

¢) le cheminement des IMFK vers la viabilité

On se base sur les résultats des travaux de Christen et al. (1995) et Bennett e¢ al. (1996)
qui distinguent trois phases essentielles'. '

Figure 4 : Les phases d’une IMF vers la viabilité

Viabilité €levée
: "
Phase 11 _ ' Phase II1.
Transition et développement Expansion

Viabilité financicre
Services avec faibles
accés des clients cibles

Viabilité financicre

Services accessibles

aux clients cibles

Faible P Accessibilité
. .y I — r 14
accessibilité ¥ ¢levée
Programme trés Programmnie treés
subventionné avec subventionné avec
faible accés a la couverture de le
clientéle cible clientéle cible
Phase | Phase II
Démarrage Transition et développement

Faible viabilité

1. Phase de démarrage qui correspond a la période ol les colts d’opération et la
capiialisation du prét sont couverts par les subventions et trés peu de fonds sont générés par
les préts. Les institutions commeicent leurs opérations d’ofire de services financicrs ef
connaissent assez de difficultcs a lever certaines barricres tant au niveau de ’offre qu’au
niveau de la demandec.

~ N N . , - o “
TPy RGO Amanssouga @ Mirafinance of Navelonpenient, CCCO 2004 147,




2. Phase de transition et de développement au cours de laquelle les institutions se dirigent
vers 1’autosuffisance. C’est une phase tres hétérogene ou les subventions sont encore
nécessaires pour les institutions qui cherchent & atteindre davantage de pauvres, et non
nécessaires pour les institutions qui cherchent la viabilité. ‘

On distingue dans cette phase deux étapes pouvant aboutir & ’autonomie financieére.

D’abord, le stade d’expansion des services et de hausse des colits d’intervention. Ici le profit
sur le revenu peut couvrir les montants empruntés et une partie des dépenses d’opération et
les subventions sont encore nécessaires pour couvrir I’autre partie des dépenses.
Ensuite, beaucoup de lignes de crédit sont éliminées et celles qui restent servent a couvrir les
dépenses d’assistance technique et/ou I’impact de I’inflation. Sinon toutes les dépenses
d’opération sont maintenant couvertes par le revenu des intéréts. C’est a partir de ces deux
étapes que Castello e al. (1991) aboutissent a quatre phases au lieu de trois.

3. Phase d’expansion ou toutes les subventions sont éliminées. A ce stade, tous les préts sont .
- octroyés sur la base du taux d’intérét commercial. Tous les cofits sont couverts par le revenu
d’intérét. Cette phase de maturité correspond a la période ou la viabilité financiére est
accompagnée par la fourniture de services financiers a un plus grand nombre de clients.

Néanmoins, dans la lettre de politique sectorielle de la microfinance au Senega] (2004),
quatre phases ont été prises en compte.

1. Phase de démarrage : Au cours de cette phase, les subventions sont dominantes. La
priorité est au deéveloppement de produits adaptés a la création d’un marché pour la
microfinance. \

2. Phase d’expansion : Ici les subventions demeurent mais surtout pour le renforcement
institutionnel. On observe que la demande en produits et services financiers est importante
mais insuffisante. La priorité est au développement des institutions en vue de répondre & cette
demande.

3. Phase de consolidation : C’est Ja phase au cours de laquelle les IMF leaders se focalisent
sur leur viabilité et sur la pérennité de leurs opérations. Les subventions’s’amenuisent et
n’interviennent que sur des aspects tels que le renforcement des capacités des principaux
acteurs du secteur. La priorité est accordée a I’amélioration de la réactivité aux besoins dcs
clients et a la diversification des produits.

4. Phase d’intégration : Dans cette phase, les IMF Jcaders font partie intégrante du secteur
financier formel réglementé par la Banque Centrale. Cette intégration permet 1’accélération de
la croissance et du développement ¢conomique. Il y a également la disparition des
subventions. A noter que les institutions financicres formelle:- (banques et établissements de
credit) sont de plus en plus.engagées dais Ie secicur de la microfinance.

Pour le moment on n’en est pas encore la. Le sectcur de la microfinance au Sénégal sc
trouve a la phasc d’expansion. '

La dimension tcaiporelle a son importance dans ce raisonnement. LACDI indique qu’il
faut souvent au moins 5 ans, parfois 15 ans pour atteindre la viabilité financicre ; le CGAP
pense qu’il faut ¢ général 5 a 10 ans pour que les IMFE pawi(:rm'lent a 1Pautosuffisance
financierc et operationnelle, cl ceavee un appul considérable des donateurs




I1. 2 INSTITUTIONS DE MICROFINANCE ET SUBVENTIONS

Les institutions de microfinance ont toujours sollicité des subventions sous diverses
formes. Cependant ces dernieres peuvent avoir des impacts plus ou moins appréciables sur la
clientele.

11. 2. 1 Les types de subventions et leur role

Ledgerwood dans son manuel de microfinance (1999), définit trois types de subventions :
- les subventions d’exploitation sont des subventions directes, elles permettent de couvrir les
cotits epérationnels ;
- les préts concessionnels sont des préts recus par 'IMF avec les plus bas taux d’intérét du
marché ; . _
- les subventions en fonds de capital sont souvent traitées comme des fonds propres par les
institutions et, donc, ne sont pas toujours considérées quant a 1’ajustement des subventions et
puis ces fonds ne sont pas habituellement inclus dans le compte de résuitat comme revenu.

En effet, si 'essor de la microfinance a suscité de nombreux espoirs dans la perspective de
lutte contre la pauvreté, la duestion des subventions suscite des positionnements divergents
déterminants pour la pérennisation de ces structures. Morduch (1999)2 identifie deux
catégories d’attitudes : les uns, partisans de 'autosuffisance financiere s’appuient sur le
spectre des échecs avérés des politiques de crédit subventionné par I’Etat pour favoriser
I’émergence d’institutions indépendantes financiérement ; ’équilibre financier accompagné
de taux d’intérét élevés constituant une preuve satisfaisante de leur impact social. )
Quant a ceux qui plaident en faveur d’un appui sous la forme de subventions, ils considérent
que I’équilibre financier (qui implique de faire supporter tous les colits a la clientéle des IMF)
a des répercussions négatives sur I’impact social de ces programmes.

Selon Servet J. M. (1998), les subventions sont nécessaires lors de |’établissement d’une
IMF, mais il est préférable de hmiter leur utilisation au financement des colits d’exploitation
et 4 la mise en place des systémes de I’institution et de son personnel.

La question intéressante n'est pas de savoir si les subventions sont bonnes ou mauvaises
mais si elles peuvent étre utilisées d'une fagon intelligente pour créer de nouvelles
opportunités. L'expérience montre que des subventions bien congues peuvent encourager
I''nnovation et élargir I'étenduc de la microfinance. Le programme Targeting the Ultrapoor de
la BRAC au Bangladesh, par exemple, utilise des subventions pendant une période intensive
et imitée pour aider a développer les compcétences des clients potentiels. Le groupe visé est
motivé mais manque de capital humain et de la stabilité économique nécessare pour
réellement emprunter. Les subventions permcttent a la BRAC d'¢largir son étendue et de
travarller ¢éventuellement avec des clients plus pauvres que la moyenne d'une fagon durable.
Au méime moment, §os subventions aal congues, que ce soit par les gouvernements, les
bailleurs de fonds intc nationaux ou les investisseurs sociaux individuels, peuvent saper les
incitations, créer une . endance et Iimiter les innovations. Eviter ces probiémes, nécessite un
cngagement a l'egard . la transparence et de latteinte de l'efficacité (méme quand la
rentabilit¢ n'est pas en ¢  stion). Les baillewrs de fonds peuvent aider en essayant de {inancer
fa réalisation de projets s, ifiques of efficaces (Jonathan Morduch, aoit 2005).

2§ Morduch (1999), The microfiy  ~e_promise, Journal of Iiconomic Literature, Vol XXXV, pp. 1569-1614,
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I1. 2. 2 L’impact des subventions sur la viabilité

~ L’impact des subventions sur le taux d’intérét et donc sur la viabilité des IMF peut étre
calculé par la formule de I’indice de dépendance aux subventions (IDS). Yaren (1992a)
définit I’IDS comme le ratio des subventions .S sur ie revenu des préts LP.i ou LP est la
moyenne du portefeuille de crédit et i le rendement des préts. = -

DS = Subventions obtenues _ S
Revenu des préts LP*]

Supposons que les subventions concernent les subventions d’exploitation et les quotes-
parts des subventions virées au compte de résultat tandis que le revenu des préts c'est-a-dire
RP = LP*i est considéré ici comme les produits financiers.

Soit RP .1y le revenu des préts en t-1.

Les revenus des préts en t doivent €tre égaux aux revenus des p1ets de I’année précédente plus
les subventions si I’institution veut se passer des subventions et si elle désire couvrir tous ses
couts.

D’ou :

RP (= RP @1y + S

RPy=RPunil+ —{(r-1
® (xl){+RP( )J

RP ) =1 (1) [1 + IDSa - 1)] LPu-1

Donc le taux d’intérét viable permettant de couvrir les colits de 'IMF est représenté par la
formule suivante : _
1) =i (1 +1DS )]

A partir de cette expression, Ledgerwood (1999) dégage ainsi quatre cas exttemes
- Un IDS de zéro signifie que I’IMF a achevé son autosuffisance financiére ;
- Un IDS de 100% indique que Iinstitution doit doubler ses revenus sur préts pour atteindre le
point mort ; :
- Un IDS de 200% veut dire qu’une triple hausse dans les taux d’intérét débiteur est requlse
pour devenir entierement autonome ; :
- Un IDS négatif implique que la structure pouvait baisser son taux d’intérét moyen sur préts
si en méme temps il y avait élimination des subventions recues dans fa méme année”.

[’IDS indique a quel point une IMF a besoin de subvention pour soutenir ses activités.
C’est la hausse en pourcentage du taux d’intérét moyen sur les préts consentis par I’institution
qui serait requise pour compenser I’€limination des subventions des bailleurs de fonds.

Une Clude relalive aux mstifutions financicres cutre 1988 et 1992 faite par Hulme et
Mosley (1996), montre que la plupart des IMF (y compris la Grameen Bank et BRAC)
demeurcnt tributaires des subventions et devraient hausser leurs taux d’intérét courants de
100% a 400% pour devenir autosuffisantes.

21, Ledgerwood: Microfinance handbook, An institutional and Financial Perspective, World Bank 1999, p.
219-220.




Fruman et Paxton (1998), dans une étude menée auprés de huit institutions d’ Afrique, ont
révélé des IDS allant de 70% a 3765% (c'est-a-dire 37 fois les taux d’intérét courants).”
Ceci montre a quel point les subventions peuvent occuper une place importante dans les
activités financiéres des institutions de microfinance.

Pour déterminer la performance financiere d’une IMF, il est nécessaire de séparer et
d’ajuster les états financiers pour toutes subventions (et I’inflation aussi). Les ajustements des
subventions sont calculés pour objet d’analyse seulement pour évaluer I’institution, sa
dépendance aux subventions et le risque qu’elle ferait face si les subventions étaient
éliminées.

Gurgand et al (1994) considérent que la dépendance a I’égard des subventions est
I’inverse de I’autosuffisance financiére. Et pour éliminer cette dépendance, une institution a
besoin d’avoir un taux de prét positif suffisamment élevé, de faibles colits administratifs et de
grandes capacités de mobilisation de I’épargne.

Pour Ledgerwood (1999), une IMF visant I’autonomie financiére doit’ impérativement
réduire ou éliminer la dépendance aux subventions et pour ce faire, elle doit mettre [’accent
sur quatre facteurs cruciaux : des taux d’intérét sur préts adéquats, des taux élevés de préts,
une mobilisation de ’épargne et un contrdle des colits.

Le paragraphe suivant va traiter un des éléments clés de -réussite d’une institution
d’épargne et de crédit ; il s’agit des risques encourus par ces structures et de leur gestion.

I1. 3 GES;FION DES RISQUES EN MICROF INANCE

Toute IMF est vulnérable aux risques. Le risque est I’exposition a une forte probabilité de
perte. Les modeles de la théorie de ['information imparfaite des marchés du crédit ne
concernent pas spécifiquement le microcrédit. Mais leur nature en générale ct le rapport de
leurs auteurs avec les pays les moins développés et les marchés de crédits ruraux ont accordé
un réle de plus en plus important a la microfinance (M. S. Robinson, 2001). Ainsi les vrais
problemes des marchés de crédit sont ’asymétric d’information, la sélection adverse et 1’aléa
moral. Cependant, beaucoup d’IMF ont trouvé des moyens pour maitriser les asymétries
informationnelles en microfinance ce qui est certifié par leurs taux élevés de remboursement
avoisinant les 100%. '

Dans ce qui suit, nous verrons d’abord les principaux types de risques en microfinance et
leurs modes de gestion.

I11. 3.1 Les principaux types de risques en microfinance

Selon Berenb :ch et Churchill (1997), il y a quatre principaux domaines de risques
spéeifiques aux IML - risque de propricte ot de gouvernance, le visque de gestion, le risque
de Ja « nouvelle indu: ie» (la microfinance étant un nouveau domaine) et le risque de
portefeuille.

Céeile Fruman et Julia Paxto.  « Taux de pénétration ct viabilit¢ financiére des mstitutions de micrefinance
privilégiant Uépargne ow le crée © une analyse comnmparée de buit institutions afvicaines », document dc
discnssion de ta Bangre mondiale, 98




Churchill et Coster (2001) ont fait un excellent travail sur la gestion des risques en
microfinance. Ils distinguent ainsi quatre catégories de risques : les risques Institutionnelles,
les risques de gestion opérationnels, les risques de gestion financiére et les risques externes.

a) les risques institutionnels

Le succes d'une institution de microfinance est défini comme la capacité de cette derniere a
fournir, de fagon indépendante, des services financiers a un nombre important de personnes
A faibles revenus, et ce de fagon durable. L’évaluation des risques par rapport & cette -
définition expose 1’organisation a trois niveaux de risques institutionnels : risques liés a la
mission sociale (mauvaise définition des groupes cibles), risques liés a la mission
commerciale (taux d’intérét pas élevé) et risque de dépendance (dépendance vis-a-vis des
donateurs). '

b) les risques opelatiormels

C’est la vulnérabilité a laquelle est confrontée 'IMF dans sa gestion quotidie}lne ainsi que
Ja qualité de son portefeullle (risque de crédit), le risque de fraude et le vol (risque de
sécurite).

¢)- les risques de gestion financiere

La vulnérabilité financiere d’une IMF se résume aux risques r€els subis par ses emplois
(actifs ou patrimoine) ou ses ressources (passifs ou dettes). Elle est composée de risques liés
aux taux d’intéréts, des risques de liquidité et rlsques de change avec les devises étrangéres.
Un autre aspect de risque de gestion financiére, ¢’est I’intégrité de son systéme d’information
y compris le systeme de gestion comptable et le dispositif de gestion du portefeuille de crédit
. et enfin Defficience qui reste 'un des plus importants défis pour les institutions de
microfinance.

d) les risques externes

.

Les risques externes €chappent le plus souvent au contréle interne de ’IMF concernée,
cependant il est nécessaire que ces risques soient pergus comme des défis auxquels PIMF doit
faire face au risque d’€tre exposée a de faibles performances. Parmi eux il y a: la
réglementation (la loi d’usure); la concurrence (méconnaissance des produits et des
concurrents) ; Ja démographie (taux de mortalité, de scolarisation, ...); I’environnement
physique (calamités naturelles, insuffisance d’infrastructures); la macroéconomie
(dévaluation, inflation).

On peut ausst mentionner le risque en milieu rural pour les institutions opérant dans ce
domaine. Le financement rural et celui de ’agriculture en particulicr, est caractérisé par un
degre eleve de risques, de differcnte nature © climatique, sanitaire, ¢conomique (variation de
prix, difficultés ¢ ‘¢coulement de la production agucole concurrence avec les produits
d’ importation...).

I1.3.2 Lesmod e gestion des risques
Pour la gestion « ces risques, Bereubach et Chuyehill (1997),  proposent une

surveilfance de fa g ton, des structures organisationnelles et de propri¢té ot une
autosulfisance financicre  fevee (pour fe risque de proprieté et de gouvernance) ; des systemes



opérationnels décentralisés, une gestion efficace et une gestion des informations (pour le
risque de gestion) ; une croissance de la gestion et de nouveaux produits et services (le risque
de Ja « nouvelle industrie »). ~

Donc ces auteurs mettent [’accent sur une bonne gestion de tout ce qui encadre le crédit.

Campion A. (2000) utilise cing éléments pour remédier aux risques un environnement
favorable, la transparence, la simplicité, la responsabilité individuelie et Ia sécurité.

Selon Churchill et Coster (2001), la gestion de ces risques implique la prévention des
problémes potentiels et la détection anticipée des problemes réels quand ceux-ci arrivent, Elle
peut se faire a un processus a irois étapes® : ‘

- cela consiste a détecter au préalable les faiblesses, limites et menaces actuelles et
potentielles de I’organisation. Un aspect important de gestion de risques est de prévoir les
risques probables de lorgamsatlon a court, moyen et long terme.

- Apres, il faut concevoir et mettre en exécution des mesures de contrdle pour amomdnr les
risques. Par exemple la garantie physique peut représenter une solution alternative pour
minimiser les risques sur créances dans un environnement financier particulier alors que la
caution solidaire peut &tre un recours approprié dans d'autres environnements. '

- Enfin, une fois le systeme de contréle en place, les IMF doivent pouvoir suivre et apprécier
son degré de fonctionnalité et son efficacité. Les outils de suivi consistent avant tout en un
tableau de bord d'indicateurs de performance que les Directeurs et Administrateurs doivent
¢tablir et suivre afin de s'assurer de la bonne gestion de I'TMF.

Dans cette méme lancée, ces deux auteurs privilégient deux déterminants majeurs, la
bonne gouvernance et des ressources humaines performantes. Le conseil d’administration
joue le réle dc contréle ultime dans une IMF. Une des responsabilités importantes de ce
conseil est d’analyser les risques et s’assurer que I’IMF prend des mesures de controle
appropri€es pour minimiser sa vulnérabilité. Un autre fondement est le personnel de I'IMF.

Une IMF peut considérablement réduire sa vulnérabilité a la plupart des risques si elle a des
employés bien formés et motivés. Cela peut étre atteint par une stratégie a trois facettes : le
recrutement, la formation et la motivation.

Les IMF utilisent beaucoup d’instruments pour gérer les risques surtout ruraux. 1l y a les
outils « classiques » des institutions financiéres formelles comme la prise de garanties
matérielles (I’obligation d’un apport personnel de I"emprunteur), le recours a des fonds dc
garantie de diffcrentc nature est un mode de gestion du risque qui a été souvent mobilisé et
qui perdure aujourd’hui. Mais il a des limites, il déresponsabilise le préteur comme
Pemprunteur d’ou le nom « oreiller de paresse », aucune des parties ne prenant de risque sur
ses propres fonds (Dommel H., 2002)%. Ensuite, on peut dire que I’innovation majeure de la
microfinance est Ia caution solidaire qui est fondée sur la mobilisation d’un capital social en
licu ¢t place d’une parantie matérielle, mais présente des limiles qui bloquent la sécurisation
du crédit agricole | Lapeno C, Fournicr ¥.,2002).

H Pour fa version & six Clape  créférer a Campion (2000)
“ Dommel 1, 2002, « Méthe @ de gestion du risque dans le erédit a lagriculture ». Legons de Vexpérience du
FIDA




1l y a également de nouvelles formes de garanties solidaires transformant la caution sociale
en garantic matérielle : les fonds de garantie paritaires et les sociétés de cautionnement
mutuel. Le "crédit-stockage" ou warrant agricole (en anglais "warehouse receipt financing" ou
"inventory credit") vise a sécuriser le crédit a des agriculteurs, en s’appuyant sur des contrats
de stockage, le renforcement du traitement individualisé de la demande de crédit et le conseil
de gestion pour sécuriser le crédit sont 1a aussi des innovations explorees par des projets de
développement et repris par la microfinance.

L’une des derniéres méthodologies utilisées pour maitriser les risques et régulariser la
concurrence démesurée entre IMF est la centrale des risques. Le principe est la mise en
commun. par plusieurs IMF ou établissements bancaires de I’information sur les mauvais
payeurs afin de réduire les risques d’impayés et de surendettement. Si I’outil est séduisant, sa
mise en ceuvre est souvent compliquée et pose un certain nombre de questlons et on ne
connait pour I’instant que peu d’expériences réussies®

En somme, comme les risques varient selon I’étape de développement de I’institution,
donc Ja gestion des risques doit étre un processus continu car-la vulnérabilité change avec le
temps. De plus, une réglementation efficace peut également constituer un moyen de
prévention des risques.

II. 4 REGLEMENTATION DE LA MICROFINANCE'

La question de la réglementation de la microfinance est fréquemment soulevée depuis
quelques années et son actualité est notamment liée a celle de l'institutionnalisation des IMF,
qui met souvent en évidence les Jacunes ou l'absence d'un cadre réglementaire adapté.

Selon Chavez et Gonzalez-Vega (1995), "une des plus importantes issues dans la
microfinance d’aujourd’hui est la réglementation et la supervision des IMF.
D’abord la réglementation prudentielle et la supervision sont destinées a :
- éviter les crises bancaircs et maintenir I’intégralité du systéme de paiement ;
- protéger les déposants ;
--encourager la concurrence ct I’efficacité du secteur financier.
Ensuite les IMF qui mobilisent les dépots du public doivent étre réglementées.

C’est ce qu’a vite compris la BCEAO qui, en 1995 mettait en place une loi portant
réglementation des institutions mutualistes ou coopératives d’épargne et de crédit: la loi
PARMEC qui a vu depuis la prolifération du nombre des SFD ct des clients.

Mais les réglementations congues avec le plus grand soin ne seront, au mieux, d’aucune
utilité si I’on ne dispose pas de moyens effectifs de contrble pour pouvoir les faire respecter
(Christen et Rosenberg, 2002). Parmi les moycns de contrdle, on peut citer: le contrdle
iterne qui est I'utilisation dc systeme 7&1 PIMIT pour minimiser les risques ; ’audit externe
qui estun examien indépendant officiel dos ¢ats Nnanciers d’une mstitution ¢t de scs registies
de transactions et d’opérations ;

P Leremaple de Ia centrale de risque mise en placs

var les mslitutions financidres intervenant a Niono au Mah

est a ¢ titre particulierement in(eressant,




Au niveau national, c’est la Cellule AT/CPEC qui assure la supervision et le controle
externe des SFD, mais ils sont insuffisants et limités a certaines institutions des régions
(Dakar, Thiés notamment). En 2003, a peine 10% des IMF ont été contrdlées’” (Ministére de
la microfinance, 2004). '

Cependant, il y a des colts inhérents a la réglementation et a la supervision. En effet, la
réglementation peut avoir un effet restrictif sur la concurrence et, ce qui peut étre plus grave,
elle peut freiner I'innovation (Rosenberg, 2002). Et puis le document du CGAP sur la
réglementation publié en 2003, montre que les IMF sont beaucoup plus coliteuses a superviser
que les banques traditionnelles. Une agence de supervision riche de plusieurs années
d’expérience a observé que la supervision des IMF lui coltait par an 2% des actifs de ces
institutions, soit environ 30 fois le colt de la supervision des actifs des banques
conmimerciales.

L’interrogation actuelle que se posent cerlains spécialistes et théoriciens de la
microfinance consiste a la réglementation des institutions ou des activités. Certains
représentants du secteur plaident en faveur de la réglementation de la microfinance en tant
qu’ensemble d’activités, quel que soit le type d’institution financiére qui les conduit, et non en
tant que forme institutionnelle particuliere.

Quoi qu’on puisse dire, I’avenir de la microfinance réside dans un cadre réglementé, car
c’est le seul cadre qui permettra la fourniture de services financiers aux pauvres a trés grande
échelle et de maniére durable. '

P Minisicre de la microfinance : Microfinance, lettie de politique scetorielle © stratégie cf plan d’action 2005-
2010, p.19. '




CHAPITRE 111 : METHODOLOGIE ET ANALYSE DES RESULTATS

Aprés une revue de la littérature sur les diverses questions liées a [’autosuffisance
financiére d’une IMF, nous allons d’abord procéder a la méthodologie de recherche. Pour
cela, nous estimerons le taux d’intérét débiteur en fonction d’un certain nombre de variables
dans le but comprendre ’influence de ces facteurs sur la fixation des taux. On calculera
¢galement quelques ratios de viabilité pour déterminer le degré de développement des réseaux
et de la microfinance sénégalaise dans son ensemble. Ensuite, nous analyserons les résultats
obtenus pour pouvoir formuler éventuellement des recommandations.

I APPROCHE EMPIRIQUE

Dans cette section, nous mettrons |’accent sur les estimations des paramétres du taux d’intérét
débiteur et le calcul des ratios.

I.1 CHOIX DES VARIABLES

Les variables sé€lectionnées concernent la variable endogéne (le taux d’intérét débiteur) et
des variables exogenes. Les taux d’intéréts générent des revenus pour I'IMF, lui permettant de
s’agrandir et de devenir moins dépendante vis-a-vis des bailleurs de fonds. Le taux d’intérét
débiteur est donc un facteur clé de pérennité d’une structure d’épargne et de crédit.

1. 1.1 L’équation du taux d’intérét débiteur

Cette équation est une approximation du taux d’intérét que I’institution devra fixer sur les
crédits pour couvrir ses couts et éventuellement devenir soutenable.

TIDy = oy + a;CAPy + o2IDS iy t o3 DEXT; + asRSA; + (X,sRCFCEi(H) + Vit

Les données sont disponibles de 2001 a 2004 et couvrent les sept réseaux : Acep, Cms,
Um-Pamecas, Recec/fd, Remecu, Umec/Sédhiou et Umecudefs.
Avec TID : taux d’intérét débiteur ; CAP : taux de capitalisation ; IDS : indice de dépendance
aux subventions ; DEXT : durée d’existence ; RSA : rentabilité des actifs ; RCFCE : rapport
charges financieres sur charges d’exploitation.

On estimera les paramétres du modéle a effets fixes et ceux du modele a effets variables.

1. 1. 2 La justification des variables explicatives

Les variables utilisées proviennent essentiellement de nos résultats d’enquéte et de la
méthode utilisée par Rosenberg (1996) pour modéliser le taux d’intérét.
- Le taux de capitalisation représente le bénéfice net réel visé par I’institution. La réalisation
de ce bénéfice est importante et pourra par la suite déterminer le niveau du taux a appliquer.
- L’indice de dépendance aux subventions peut influencer sur le taux d’intérét du fait que
d’apres la théorie, I’élimination des subventions extérieures entrainerait une hausse des taux
préteurs.
- La dimension temporelle a son importance dans ce raisonnement. L’ ACDI indique qu’il faut
souvent au moins 5 ans, parfois 15 ans pour atteindre la viabilité financiere.




- Toute institution qui veut inscrire ses activités dans la durée, doit étre rentable et le niveau
de cette rentabilité peut avoir des répercutions sur le niveau du taux.

- Réduire les charges d’exploitation (notamment financiéres) et devenir plus efficace pour
offrir un meilleur service et étre compétitif est 1’'un des défis de toute IMF.

1.2 INDICATEURS DE VIABILITE FINANCIERE ET TESTS
ECONOMETRIQUES »

Plusieurs ratios sont utilisés pour déterminer le niveau de développement d’un SFD. Mais
les modes de calcul peuvent différer d’un pays a l’autre, d’une institution a I’autre. Ces
indicateurs concernent la qualité du portefeuille, ’efficacité et la productivité, la viabilité
financiére et la rentabilité.

I.2.1 La qualité du portefeuille : le portefeuille a risque (PAR)

La qualité des préts est une variable critique pour tout programme de crédit surtout pour la
microfinance qui gere un ensemble de petits préts. C’est un facteur clé du succes et d’impact a
long terme de I’intervention.

Quatre indicateurs jettent un €clairage sur la qualité globale du portefeuille de crédits, mais
dans notre étude, nous n’allons considérer qu’un seul ratio faute d’informations disponibles.

Le portefeuille a risque permet d’évaluer le risque global du portefeuille car il mesure la
valeur totale des préts en souffrance plutdt que seulement la valeur des paiements échus. Ce
ratio fournit aux gestionnaires un portrait de la situation du portefeuille de prét, a un moment
précis. Le PAR est donc tres utile-pour mesurer le risque actuel et les pertes potentielles a
venir.

Crédit en souffrance

PAR =
Valeur totale del'encours de préts

Les préts en souffrance c’est la valeur totale des préts qui ont une ou plusieurs paiements
échus. Ce ratio doit étre inférieur a 10%.

1.2.2 Les ratios d’efficacité et de productivité

Ces ratios fournissent des informations sur le taux auquel les SFD génerent des revenus -
- pour couvrir leurs dépenses.

a) leratio d’efficacit¢ opérationnelle

Il mesure le colit d’octroi de crédits pour générer des revenus. En général, les préts de
valeur élevée engendrent des colits unitaives moindres que les préts les plus petits. 11 est
souvent moins cofiteux d’accorder des crédits a des groupes qu’a des particuliers.

Dépenses d'exploitation

Encours moyen de préts




Avec : Dépenses d’exploitation = charges financiéres + achats et services extérieurs + autres
services extérieurs + impots et taxes + charges de personnel + dotatlon aux amortissements et
provisions + charges exceptionnelles. .

Encours moyens de préts = (encours de préts de I’année nlecedente + encours de prets
de I’année en cours) / 2

Sa norme est de : 13%<REO<21%.

b) la productivité financiére

Elle évalue le rendement engendré par le portefeuille de préts et devrait progresser vers
I’objectif fix¢é au fur et a mesure que la performance financiere s’améliore.

Revenu financier

PE = -
Encours moyen de préts

Avec : Revenu financier (produit financier) = intéréts et autres produits financiers.

1. 2.3 Les ratios de viabilité financiére

IIs montrent la capacité d’une institution a devenir complétement viable & long terme et a
pouvoir servir un grand nombre de clients pauvres. Dans notre étude, on va considérer
I’autosuffisance opérationnelle, I’autosuffisance financiére et ’indice de dépendance aux
subventions. -

a) Pautosuffisance opérationnelle

Elle est aussi appelée ratio de couverture des charges d’exploitation par les produits
d’exploitation. C’est la capacité d’une institution a couvrir ses colts d’opération avec le
revenu généré. C’est également le premier élément qui indique a Dinstitution si elle se dirige
vers I’aitonomie.

AO - Produits d'exploitation
Dépenses d'exploitation

Avec : Produit d’exploitation = produits financiers + autres produits + reprises sur
amortissements et provisions + produits cxceptionnels.

Une progression vers le seui] de 100% d’autosuifisance révele que institution s’affranchit de
plus en plus du soutien des bailleurs de fonds ct d’autres sources.

Les meillenves IMTT av mende ont une autosuffisance opérationnelle qui tonrne aux olentours
de 145%.

B) Paufosuifisance financiere

Elle est également appelce ratio de couvertur> des charges d’exploitation par les produits
d’exploitation hors subventions d’exploitation. Ce ratio signifie que I'IMF peut couviir non
seulemicut-tous ses cotlits opcrationnels mais sans tenii compie de.subventions regues des
bailleuis de Tonds.



N Produits d'exploitation hors subventions

A¥ , o
"Dépenses d'exploitation

Ce taux doit étre supérieur ou égal a 100% pour que le SFD maintienne la valeur de ses fonds
de crédit a long terme face a1’inflation et de réduire sa dépendance vis-a-vis du soutien des
bailleurs de fonds.

Les meilleures IMF au monde ont une autonomie financiere qui tourne aux alentours de
130%. :

¢) lindice de dépendance aux subventions

L’autre nom que la BCEAO utilise est I’indice de sujétion aux subventions. Il indique a
quel point une IMF a besoin de subventions pour soutenir ses activités. Il informe également
les gestionnaires sur le niveau auquel ils devraient augmenter leur taux d’intérét pour devenir
entiérement autonomes. ' '

Subventions annuelles obtenues
IDS =

Revenu des préts

Les subventions sont les subventions d’exploitation et le quote-part des subventions virées
au compte de résultat. Le revenu des préts correspond au produit de I’encours de crédit et du
taux d’intérét débiteur ; mais ici on considére le montant des produits financiers au niveau du
compte de résultat. Pour les normes de I’IDS se référer a la page 30 du document.

I. 2.4 La rentabilité
Les ratios de rentabilité mesurent le revenu net de ’institution en relation avec la structure
du bilan. Ils aident les investisseurs et les managers a savoir s’ils ont gagné un rendement

adéquat sur les fonds investis dans I'IMF.

a) le rendement ajusté sur actif {RAA)

Ce ratio nous informe sur ’efficacité¢ avec laquelle une IMF utilise ses actifs. Un ratio
superieur a 0% indique que I’institution a atteint I’autonomie financiérc. Il faut donc toujours
se référer a ce ratio lorsque les gestionnaires et dirigeants des SFD discutent d’autonomie. Les
meilleures institutions de microfinance affichent en moyenne un RAA de 3,3% (re.
Microbanking Bulletin, juillet 1999). - '

Résultat d'exploitation ajusté
RAA = oL O ereteon ST

'y Sy
A"-.'—.‘!]:‘ l_\.\,ﬂ ¢l

Avec : résultat d’cxploitation ajusté = résultat d’exploitation net — subventions recues,

b) le rendement ajusté sur les fonds propres (RAFP)

Ce ralio mesure Ja capacité a réaliscr un taux de rendement adéquat sur les fonds propres.
Il indique a un investisseur potentiel fe rendement qu’il avrait regu sur son investissement s’il




avait été partenaire financier de la structure. Dans un contexte commercial, une institution doit

afficher un ratio de RAFP supérieur a 10% pour attirer des investisseurs.
La cible est de 10,7%.

Résultat d'exploitation a'usté’
RAFP = P J

Fonds propres moyens

Le suivi de ces ratios dans le temps permet aux gestionnaires des structures de
microfinance de tenir compte des changements qui interviennent dans leur évolution et de

bien accompagner et d’évaluer la situation et la progression de leur institution vers la viabilité
et la rentabilité.

I. 2. 5 Les tests économétriques sur données de panel

a) les tests de spécification

La toute premiére chose a faire en présence de données de panel, est de vérifier la
spécification homogeéne ou hétérogene du processus générateur des données.
Ainsi, nous verrons les tests de spécification (test de Fisher, de Breusch-Pagan et de
Hausman) qui permettrent de savoir si le modéle de taux d’intérét utilisé est parfaitement
identique a tous les réseaux ou au contraire s’il existe des spécificités propres a chaque réseau.

I le test de Fisher (Likelihood Ratio Test)

Modeéle 1: Yi=o + Xib + &;
Modele 2: Yy = o + X;b + &;

On teste 'hypothése Hy: oty == ... =, = o

Le test d’hypothése s’ écrit :
Hy : Absence d’effets fixes (modéle 1)
H; : Présence d’effets fixes (modéle 2)

St la pvalue associée au test est infeérieure a 5%, on accepte I’hypothese H;.

i, le test d’hétérocédasticité (Test de Breusch et Pagan, LM- Test)

Modele 1: Y= a + X;b + g,
Modele 3: Y= a + X;b + a; + g
Le test d’hypothese s’écrit
Hy : Absence d’effets fixes (modéle 1)
H; : Présence d’effets aléatoires (modéle 3)

On effectue un test du multiplicateur de Lagrange.
Si la pvalue associée au test est inférieure a 5%, on accepte ’hypothése H;.

ili.  le test de spécification de Hausman

Le test d’hypothese est le suivant :
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Hq: Présence d’effets fixes
I, : Présence d’cllets aléatoires

Si la pvalue associée au test est inférieure a 5%, on accepte |’hypothése H;, de méme si le
Between est supérieur au Within.

b) les autres tests sur données de panel

i. le test de normalité des erreurs

On test : Hg: les erreurs du modeéle suivent une loi normale
Contre _ H; . les erreurs du modeéle ne suivent pas une loi normale

Si la pvalue associée au test est inférieure a 5%, on rejette I’hypothése nulle.
p ) yp

il. le test de spécification de Ramsey-Reset

Le test d’hypothese est le suivant :
Ho : bonne spécification du modele
Hi : mauvaise spécification du modele

Si la pvalue associée au test est inférieure a 5%, on rejette I’hypothése nulle d’une bonne
spécification.

ili. le test d’autocorrélation des erreurs
On test : Ho : les erreurs ne sont pas corrélées
Contre H, : les erreurs sont corrélées

On conclura avec la valeur du Durbin-Watson.

Tous ces tests seront effectués sous le logiciel Stata ; a rappelér qu’on a ignoré le test de
Chow du fait que la période d’étude n’est pas assez grande (trois années).

I.3 TECHNIQUE DE COLLECTE DE L'INFORMATION

Nous avons privilégié une étude sur données de panel puisque la période considérée est

tres courte (2002 a 2004) du fait que les différents réseaux n'ont pas les mémes années
d’obtention d’agrément au niveau de la Cellule.
En ce qui concerne l'échantillonnage, nous avons choisi d'étudier les sept réseaux que compte
le Sénégal puisse qu’ils occupent plus des trois quart du marché de la microfinance (sur le
nombre de clients, l'encours d'épargne et le volume de crédit) et disposent des informations
financiéres les plus a jour. ‘

Pour ce qui est de la collecte des données, plusieurs sources ont été utilisées pour recueillir
le maximum d’éléments. Bien qu’au Sénégal comme d’ailleurs dans tous les pays de
P'UEMOA, le manque d’informations financiéres stables pause un réel probléme.

Néanmoins, nous avons pu collecté des données a partir de quelques enquétes menées au-
prés de I'ensemble des réseaux pour accéder aux bilans et comptes de résultats des trois
dernieres années (2002, 2003 et 2004) et avoir le maximum d'informations concernant notre
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~ démarrage des activités, le nombre de mutuelles affiliées et le nombre de clients/membres,
'évolution du taux d'intérét débiteur depuis 2002, les facteurs pris en compte lors de la
fixation du taux d'intérét, les secteurs d'activité les plus financés, I'aspect de la concurrence
entre IMF, les relations existantes entre les structures de microfinance).

Nous nous sommes aussi approchés auprés de la Cellule AT/CPEC du ministére de
’économie et des finances.

Enfin, nous n’avons pas manqué de consulter certains moteurs de recherche dans lesquels
des systémes financiers décentralisés publient leurs états financiers annuels.

La derniére section portera sur I’analyse des résultats et la forniulation de recommandation.

II ANALYSE DES RESULTATS

Cette section sera consacrée a I'analyse des divers ratios considérés et ¢galement a celle
des tests économétriques résultant de I’estimation du modele du taux d’intérét débiteur.

II.1 ANALYSE DES RATIOS CALCULES

Ce paragraphe sera scindé en deux, on verra en premier lieu les ratios touchant le
portefeuille de préts et en second lieu ceux de viabilité financicre et de rentabilité.

I 1.1 Les ratios du portefeuille de crédit

Pour ces ratios, on a pris en compte le portefeuille a risque, I’efficacité opérationnelle et la
productivité financiere.

a) le portefeuille A risque

Le PAR foumnit aux gestionnaires un portrait de la situation du portefeuille de prét a un
moment précis. Donc il mesure le risque actuel et les pertes potentielles a venir. Ainsi au sein
des sept réseaux, on note une augmentation continue du montant des crédits en souffrance qui
passe de 872 millions de FCFA en 2002 a 1675 miliions de FCFA en 2004 soit un
accroissement de 92%. Cependant du fait que I’encours total de crédits a doublé sur la
période, la qualité du portefeuille s’est améliorée passant de 2,70% a 2,36%.

Ainsi de 2002 a 2004, on a noté une quasi amélioration du portefeuille de crédit de chaque
réscau. En cffet, en 2002 les quatrc grands réseaux (de part leurs opérations d’épargne et de
crédit et du nombre de leurs membres/clients) c¢’est-a-dire le Cms, 1’Acep, I’Um-Pamecas et
I’Umecudefs ont réalis¢ chacun un PAR < 5%. Par contre, le Recec/fd et I’Umec ont dépassé
ia norme imposce & 1000 nvee tespentivement 11,4050 ef 17,7729 ce qui fait que ces deux
institutions ont réalisé¢ & cctlc méme date des résulfats négatifs de -1 582 423 FCFA et -
11391 876 FCFA.

Deux 2ans plus tard, on constate des changements positifs au niveau dc cc ratio et pour
chaque réseau. Cest amnsi que le seui} des 10% cst respeci¢ par tous (sauf e Recec/fd 14
caisses avee 10,44%) ce g est bon signe et avra des itpacts positifs sur Jes résultats annucls.
Mais pris individuellement, I"Acep, le Cms ef I’Um-Pamiccas ont réalis¢ dus PAR en dents de
scic qui oscillent enfre 2% cf 4,5% sur toute la ' iode. Ce qui fait qu’ils ont obtenu ies pius
pros résultais nefs avec respechivement 1612471000 FCFA, 1108 870 803 FCFA et




738 832 869 de FCFA. On.note également une excellente entrée en scéne du Remecu qui, un
an de cela n’existait pas et réalise en 2004 le PAR le plus bas avec 1,82% ce qui lui permet
d’afficher un résultat de plus de 60 millions de FCFA. L.’Umec de Sédhiou a aussi amélioré la
qualité de son portefeuille en passant de 17,72% & 6,90%. Ce résultat est obtenu en plus de Ja
baisse du total des charges de 18,08% (notamment des crédits en souffrance de 31,40%) par
une hausse de I’encours de préts de 360 millions de FCFA & 634 millions de FCFA. L’impact
de ces améliorations se répercutera surtout sur le résultat final avec un montant de 8 721 682
FCFA ce qui ne s’était jamais produit depuis 2000. Enfin, la seule institution qui a eu une
tendance haussiére du PAR est I’Umecudefs. Sur la période d’étude, ce réseau a été
impuissant face a la dégradation de son portefeuille (de 3,51% a 6,60%) ce qui aura comme
conséquence une diminution du résultat de 256 millions de FCFA 4 165 millions de FCFA. Et
ceci peut s’expliquer par le fait que les crédits en souffrance augmentent beaucoup plus
rapidement que ’encours de crédit (270,58% contre 97,33%). Enfin, le Recec/fd avec la sortie
de deux caisses, voit son PAR augmenter et passer de 5,78% en 2003 a 10,44% en 2004 alors
“qu’il avait chuté de plus de 5 points de pourcentage entre 2002 et 2003 ce qui lui fait-un
résultat net de’-19 464 322 FCFA. :

b) le ratio d’efficacité opérationnelle

Les ratios d’efficacité mesurent le cofit découlant de 1’octroi de crédit pour générer des
revenus. Les IMF les plus performantes tendent a avoir un REO compris entre 13% et 21% de
leur portefeuille de crédit (Christen et al. 1995). La situation actuelle montre qu’il y a bien
une nette amélioration du REO car passant de 22,62% en 2002 a 19,50% en 2004. Cette
baisse est d’une part due & une diminution du taux de croissance des charges d’exploitation de
32,21% (2002-2003) a 27,70% (2003-2004) et d’autre part a un repli de quatre points et demi
en termes réels de I’encours moyen de préts (45,70% a 42,26%).

L’analyse de ce ratio fait ressortir deux catégories de réseaux ; ceux qui ont un REO
compris dans Dintervalle €t ceux qui ont un REO inférieur ou supérieur aux limites de
Iintervalle.

-Les réseaux ayant respecté la norme au moins une fois sur la période sont I’'Um-Pamecas,
et le Remecu. Pour le premier, il a eu en moyenne un REQ de 20%. Ce qui signifie que pour
chaque crédit octroyé, I’'Um-Pamecas perd les 20% en dépenses pour canaliser efficacement
ce crédit. Ainsi au cours des deux premiéres années, ce réseau aura augmenté ses dépenses de
44,05% pour 22,73% de hausse de 1’encours moyen de crédit et entre 2003 et 2004
respectivement de 41,06% et 30%. Donc on voit nettement que cette institution sait bien gérer
ses dépenses opérationnelles car malgré une augmentation de sept points de I’encours de
préts, elle a su diminuer Ja proportion de hausse de ses dépenses de trois points. Le Remecu
pour sa part gére efficacement ses préts puisque tout prét accordé ne nécessite que 14,67% de
charges ce qui est intéressant si 1’on sait que la borne inférieure de la norme du REO est de
13%.

Insuilc viennent Jes réscaux nwayant pas un RO compris dans Vintervalle ciié
precedemment. 'y a d’abord I’ Acep qui n’a méme pas atteint ie plancher de la norme. En fait
sur la période, elle a en moyenne un ratio de 11,90% ce -ui signifie que cette institution est
tres pointue dans les dépenscs faites sur les crédits consentis. C’est ainsi qu’entre 2002 ct
2003, ses dépenses d’exploitation n’ont vari¢ que de 17,61% et de 21,14% cntre 2003 ¢t 2004
conlre 15,76% cl 17,26% pour Pencowrs de préts moyen. Ce qui, d’une certaine maniere veut

dire que I’Acep contrdle pas a pas scs dépenses mais aussi sa politique de Clwll d’ou des taux
de remboursement situant entre 97% ct 98% sur les trois (mucc'%




- Le Cms, ’'Umec et I'Umecudefs sont presque identiques sur ’efficacité dans la fourniture
de services financiers. En effet en 2004, ces réseaux ont réalisé respectivement un REO de
23,70%, 23,49% et 23,04%. La seule différence qu’on peut souligner se trouve du niveau de
I’évolution des dépenses d’exploitation. Pour le Cms et I’'Umecudefs, leurs dépenses -ont
évolué entre 2002 et 2004 de 55,83% et 134,93% alors que celles de 'Umec ont baissé de
18,08% passant ainsi de 118 millions de FCFA a 97 millions de FCFA.

Le Recec/fd présente les REO les plus élevés avec respectivement 46,39%, 35,93% et
35,64% ce qui est énorme et qui n’est pas rentable pour une IMF voulant inscrire ses actions
dans Ja durée. L’explication qu’on peut donner a ce résultat est que Ioctroi de crédit ui
revient cher puisqu’il lui faut consacrer beaucoup de dépenses et d’efforts pour étre stir d’étre
remboursé et de générer des revenus lui permettant de couvrir ses cofits. A

'¢) laproductivité financiére

Elle évalue le rendement engendré par le portefeuille de préts; c'est-a-dire ce que
’institution gagne de ses opérations d’octroi de crédits. Sur I’ensemble des réseaux, on
observe une baisse tendancielle de la productivité financiere (24,36%, 23,86% et 22,99%)
alors qu’il devrait étre a la hausse. Cependant, les composantes de cet indicateur montrent que
la tendance pourrait étre renversée dans les années a venir du fait -que le taux de croissance
des produits financiers ne cesse d’accroitre (34,45% a 37,09%) tandis que celui de I’encours
moyen de préts poursuit sa baisse (45,70% a 42,26%).

L’analyse montre qu’on a d’abord des réseaux qui ont enregistré une dépréciation de leur

rendement issu du portefeuille de crédits. En effet, le Cms a perdu quatre points de
“pourcentage entre 2002 (32,79%) et 2004 (28,52%). Mais néanmoins, il a maintenu une

baisse annuelle de deux points ce qui signifie qu’il maitrise bienla variation de ce ratio dans
la temps. Les raisons de ces baisses sont nombreuses mais on va dire simplement qu’il y a eu
‘un « boom » de I’encours moyen de crédits dé 153,57% en trois ans alors que les produits -
financiers ne se sont accrus que de 120,55%. L’ Um-Pamecas est dans cette lancée car ayant
perdu 2,7 points entre temps (de 21,32% a 18,62%) du fait que son encours de préts moyen a
augmenté de 85,10% tandis que ses revenus financiers ont certes progressé (61,68%) mais
moins que proportionnellement. Cette tendance a la baisse du rendement engendré par le
portefeuille de crédits est également observée au Recec/fd, a I’Umec et a I’Umecudefs qui’ont
enregistré un ratio respectif de 11,78%, 9,94% et 19,62% en 2004.

Pour les institutions du second groupe, leur productivité financiere s’est évoluée
positivement sur toute la période. L’ Acep par exemple a amélioré le rendement généré par son
portefeuille de préts puisque le ratio correspondant est passé de 20,73% a 22,11%. Et ceci du
fait qu’en termes rcels, 1a ou les intéréts ¢t commissions s¢ sont accrus de 53,33% en 2002-
2004, I’encours de crédits n’a varié que de 46,67%. Bien qu’en montant absolu, le volume de
credit est de 14,61 milliards alors que celui des revenus financiers se situe a 2,99 milliards.
Enfin, Ic dernier réseau c'est-a-dire le Remecu est aussi dans le méme dynamisine que son
prédéecsseur car en deux ans d’exercice sculement, son 1a'jo est de 18,34%.

1. 1.2 Les ratios de viabilité financiére et de rentabilité

Ces ratios qui détermincnt le déveioppement de I'institution, regroupent ’autosuffisance
operationnelie et financiére, I’indice de sujétion aux subventions ct Jes rendements ajustés sur
acuf et sur fonds propres..




a) Pautosuffisance opérationnelle

L’autosuffisance opérationnelle est 1’une des ratios de la viabilité financiére proprement
dite. Elle indique la couverture des charges d’exploitation par les produits d’exploitation.

Au niveau global, il y a une entiere couverture des charges d’exploitation par les produits
d’exploitation de 140,76%. Ce résultat est le fruit d’une forte hausse de plus de 5,517
“milliards de FCFA de produits d’exploitation contre une hausse de 3,678 milliards de FCFA
de charges d’exploitation. Des réseaux comme le Cms, I’'Um-Pamecas et I’Acep ont le plus
contribué a I'accroissement des produits d’exploitation avec 43,88%, 21,75% et 20,68%
respectivement.

Ainsi d’aprés nos calculs, en fin 2004 il n’y avait que le Recec/fd qui n’a pas atteint le
seuil des 100% et seuls I’Acep et le Remecu ont respecté la norme de 145% fixé par le
Microbanking Bulletin en 1999 avec respectivement 200,29% et 168,46%. Le Cms quant a
lui, a considérablement amélioré -san autonomie opérationnelle avec un ratio de 129,58%
- contre 101,27% deux ans plutét. Mais comment expliquer les baisses continuelles de cet
indicateur au niveau de I’'Um-Pamecas et I’'Umecudefs alors qu’elles faisaient partie en 2002
du lot des IMF les plus performantes au monde?

En ce qui concerne ’Umecudefs, elle a augmenté ses charges d’exploitation de maniére
considérable. En effet, ces dernicres sont passées de 557 189 024 FCFA a.1309 031 199
FCFA soit 134,93% de plus. D’autre part, les produits d’exploitation n’ont pas connu cette
méme évolution au cours de la période puisque ces derniers n’ont varié¢ que de 81,31%. C’est
donc cette différence de pourcentage qui explique cette forte baisse de ratio (145,96% a
112,64%).

L’Um-Pamecas a atteint cette autonomie mais que celle-ci diminue d année en année sans
pour autant sortir du seuil des 100%. C’est ainsi qu’en trois ans la structure a vu son taux
baissé de 20 points (156,54% a 136,77%). Ce recul est surtout dii a un accroissement plus que
proportionnel des charges d’exploitation (103,20%) sur les produits de méme nature
(77,54%). : )

Le Recec/fd pour sa part est pénalisé par la sortie de deux de ses caisses en 2004 (car vu
ses résultats, on peut confirmer que ses deux caisses constituent le moteur de cette institution ;
puisque regroupant plus du tiers des membres/clients, environ 57% de I’encours de crédit,
46% des dépdts, 47% de D’actif et 55% des fonds propres) ce qui fait qu’il est passé d’une
institution opérationnellement autosuffisante (102,41% en 2003) & une institution non viable
(87,70% 2004) d’ou une perte jamais enregistrée de -19 464 322 FCFA.

Et enfin pour I’Umec, clle reste la seule structure d’épargne et de crédit a avoir baissé ses
charges et ses produits durant les trois derniéres années. Mais la diminution des charges
d’exploitation est plus importante (18,08%) que celle des produits d’exploitation (1,26%).
C’est pour cela que I’Umec a réalisé¢ de bons résultats en passant du réseau le moins viable
(90,40%) a un réseau autosuffisant opérationnellement (108 ,97%).
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La réalisation de cet objectif revient a étre indépendant vis-a-vis des subventions des
bailleurs de fonds et du gouvernement qui peuvent constituer une sorte de frein a la pérennité
de certaines institutions de microfinance.

S1la mucrofinance sénégalaise ¢tait constituée de ces scpl réseaux, on dirait qu’elle est
financicrement viable puisque réalisant un taux de 135,65% cc qui fe classerait parmi les IME
les plus développées av monde. -




Ainsi sur les six réseaux qui couvrent leurs charges d’exploitation par leurs produits
d’exploitation, seule I’'Umec n’y parviendrait pas sans les subventions regues.

L’ analyse.de ce ratio fait dégager deux tendances a savoir, les IMF ayant amélioré leur -
viabilité financiére depuis 2002 (Acep et Cms) et ceux qui font face a une dégradation de leur
santé financiere (Um-Pamecas, Remecu et Umecudefs).

Pour le premier lot, I’ Acep représente le réseau le plus viable financi¢rement puisqu’elle a
toujours dépassé le seuil des 100% et réalisant méme une moyenne annuelle de 195 %.

Le Cms quant a lui, est également sur cette mouvance. En effet en 2002, ce réseau
dépendait beaucoup des subventions des bailleurs de fonds (220 944 745 FCFA soit 59,67%
de I’ensemble des réseaux entrainant un ratio de viabilité financiere de 92,08%)) ce qui est
contraire a une politique de viabilité. Conscient de cela, il réduit d’abord les subventions
regues jusqu’a 125 832 281 FCFA soit 27,27% du total, accroit ses produits d’exploitation de
99,43% contre une hausse de 55,58% des charges d’exploitation. Ce qui lui prévalut d’étre
financiérement autonome avec un ratio de 126,22% en 2004.

Pour le second groupe, on dira que c’est I’Umecudefs qui a connu la plus forte baisse de ce
ratio avec une perte de 36 points, suivie de I’'Um-Pamecas avec 18 points et du Remecu 10
points. ‘

L’Um-Pamecas a toujours sollicité¢ 1’apport extérieur bien qu’étant financiérement viable.
En effet en 2002, les subventions représentaient 26,27% de 1’ensemble alors qu’en 2004 elles
sont passées a plus de 37%. Ainsi, 1a ol les charges d’exploitation ont connu une hausse de
103,20%, les produits d’exploitation n’ont par contre augmenté que de 38,31% ce qui peut a
la longue influencer sur la politique de viabilité de la structure.

Enfin en deux années d’exercice, le Remecu a su gagner une place de choix dans le marché

~microfinancier sénégalais. C’est ainsi qu’en 2003, 1l devient le réseau le plus viable derriere
1*Acep avec un ratio de 140,44%. Entre temps, il va accroitre ses subventions de deux
millions de FCFA a 35 millions dc FCFA et ses charges d’exploitation de 18,19%. Mais ceci
va étre compensée par une hausse de 38,75% des produits d’exploitation.

¢) Dlindice de dépendance aux subventions (IDS)

Elle fait ausst parti des indicateurs de viabilité financieére car permettant a la structure de
savoir a quelle proportion clle doit augmenter son taux d’intérét débiteur pour éliminer
Papport financier extérieur. On ’appelle aussi indice de sujétion aux subventions.

Le constat général fait sur I'TDS est qu’au cours des trois années, aucun réseau n’a enregistré
un ratio de 100% c'est-a-dire entrainant un doublement de son taux débiteur. Le niveau actuel
pour ’ensemble des réseaux est de 4,35% contre 7,40% en 2003.

Donc dans ’ensemblc les niveaux d’IDS sont acceptables ; mais cela ne veut pas dire que
ces institutions sont autonomes vis-a-vis des apporteurs de fonds au contraire. '
En effet, ’Acep en 2002 avait réalis¢ un IDS de 0,54% et pour s’acquitter complétcment des
subventions devrait appliquer un taux préteur de 14,07% en 2003. Mais elle a préféré fixer un
fanx de 14% tout en copmontent ses subventions de 10 mullions a 20 millions soil le doubic ;
ce qul va accroitre le ratio a 0,27 pomt. En revanche en 2004, ce ratio est réduit jusqu’a 0,46%
ct ce recul est di d’abord a unc baissc des subventions de six millions par rapport a 'année
precédente, ensuite a une hausse de "encours de crédit qui passe de 12 milliards de FCFA 2
14 milhards FCFA. A cette méme date ce réseau pouvait devenir financierement autosuffisant
s 1l avait maintenu son taux d’intérét de 2003 au liew de lc baisser a 13,5%.

Pour ’Um-Pamecas, son indice tourne depuis trois ans autour de 9%. Ainst, 1l pouvait des
2013 se passer des subventivns con fixant un taux de 15,22%. Cependant comme le taux de
2002 ¢tait de 14%, 11 Tui etaif impossible d augmenter ce taux sous peine de perdre des ciients.
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La baisse de la rentabilit¢ des actifs hors subventions de I’'Um-Pamecas est due
essentiellement a la hausse des subventions de 79,38% entre 2002 et 2004. _

Le Cms pour sa part les a fortement diminué de 43,05% et accru ses actifs de 18 milliards
* 4 33 milliards de FCFA. Ce qui va Jui permettre entre autres de passer d’un ratio-négatif (-
0,74%) a un ratio positif (2,94%) et de réaliser un bénéfice net exceptionnel de 1 108 870 803
FCFA en 2004 juste derriére I’Acep (1 382 332 000 FCFA) alors qu’en 2002, il était en
quatriéme position avec seulement 84 909 072 FCFA. '

En ce qui concerne les autres réseaux, les résultats sont plus ou moins mitigés. Pour
"Umecudefs, elle alterne entre des RAA positifs et négatifs. C’est ainsi qu’en 2002, ce ratio
était de 5,57% puis elle chute a -0,30% en 2003. La raison de ce changement de signes du
RAA est di a la chute du résultat net de 256 millions de FCFA a 48 millions de FCFA soit
81,25% de moins ce qui est excessif et anormal d’un coté et de ’autre les subventions ont
augmenté de 16 millions de FCFA a 69 millions de FCFA soit 331.25%. Ce qui fait que le
résultat net ajusté est tombé de 240 millions de FCFA a -21 millions de FCFA bien que les
~ actifs aient évolué de 5,7 milliards de FCFA a 8,3 milliards de FCFA, ce réseau n’est pas tres
efficace dans I’utilisation de ses actifs. Cependant en 2004 avec des révisions sur la politique
de crédit et de gestion des actifs, I'Umecudefs parvient a avoir un RAA positif de 1,02% et de
redevenir financiérement autonome. De ce fait, elle réalise un bénéfice net de 165 millions de
FCFA soit une hausse de 243,75% par rapport a 2003 et en méme temps elle a réussi a réduire
la tendance a la hausse de ses subventions qui n’ont fluctué que de 4,34% (69 millions de
FCFA a 72 millions de FCFA).

Pour ce qui est du Remecu, le niveau de son RAA de 2004 (2,90%) montre qu’il est en
bonne santé financiere, mais devrait faire trés attention dans les prochaines années si I’on se
réfere aux résultats obtenus en 2003 et 2004. En effet, ce réseau a réalisé un résultat de
49 658 598 FCFA et 62225037 FCFA durant les deux ans de son existence soit une
amélioration de 25,30% alors que les subventions sont passées de 2 millions de FCFA a 35
millions de FCFA. D’ou les subventions augmentent beaucoup plus rapidement que le résultat
net ce qui a la longue peut jouer'sur le résultat net ajusté. D’ailleurs ce dernier est passé de 47
millions de FCFA & 27 millions de FCFA soit un recul de 42,55%.

Le Recec/fd et I’Umec sont les deux réseaux a n’avoir pas atteint un RAA>0%. Durant la
période d’étude, bien qu’ils aient accru leur actif d’année en année 39,85% (2002-2003) pour
le Recec/fd et 13,58% pour I’Umec, ils n’ont pas efficacement utilisé leur actif et dépendent
toujours de ’apport financier extérieur. Mais la différence est que I’Umec a une tendance a la
baisse du RAA (-4,57% ; -3,84% et -0,67%) alors que le Recec a une tendance haussiére (-

>

1,61% ; -3,84% ct -5,62%).

e) lcrendement ajusté sur les fonds propres

Ce ratio de rentabilité nous indique ce qu’un investisseur potentiel peut bien recevoir sur
son mvestissement s’il avait ¢té partenaire {inancier d’un réscau. Comme le ratio précédent,
Pajustement des fonds propres s’est ansst amncliord passant de 13,37% en 2002 4 18,41% en

2004,

Durant ces trois années, il n’y a que I’Acep et ’Um-Pamecas qui ont pu maintenir un
RAFP>10%. Mais la différence est que le RAFP du premicr a une tendance haussiere
(12,08% : 15,00% et 15,00%) alors que celui du second tend a la baisse (24,73% ; 15,34% et
14,64%). Cect peut s’expliquer par le fait quc le résultat net ajusté de I'Um-Pamecas est passé
de 460 millions de FCFA 3 434 millions de FCFA soit une baisse de 6% entre 2002-2003.
Cette dimmution est due a une hausse des subventions de 31 millions de FCFA alors que le
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II. 2 ANALYSE DES TESTS ECONOMETRIQUES SUR PANEL

Aprés estimation des modeles a effets fixes (annexe 1) et a effets aléatoires (annexe 2), on
a effectué les tests de spécification d’abord (test de Fisher, de Breusch-Pagan et de Hausman)
pour choisir entre ces deux modéles et ensuite d’autres test (normalité des résidus, de Ramsey
et d’autocorrélation des erreurs).

I1. 2. 1 Les résultats des_tests de spécification

a) le test de Fisher

L’estimation du-modéle a effets fixes (annexe 1) sur stata nous a permis. d’avoir les
résultats de ce test. Le logiciel donne: -

Ftest thatallu_i=0: F(6,14)= 14.54 . . _ Prob > F = 0.0000

La pvalue associée au test vaut 0. On accepte l’hypothésé H; de présence d’effets fixes. Donc
le within est plus performant que I’estimateur des moindres carrées ordinaires (MCO).

b) le test d’hétérocédasticité de Breusch-Pagan

La significativité des effets aléatoires est obtenue-aprés estimation du modele a effets
aléatoires (annexe 2) par le biais de la statistique de Breusch-Pagan.
Ona:

Bréusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects:

Chi2(1) = 12.12 -
Prob >chi2 = 0.0005

La pvalue associée au test vaut 0, on accepte donc I’hypothése H, de présence d’effets
aléatoires. Ces effets sont globalement significatifs. Le test du multiplicateur de Lagrange
suggere que D’estimateur des moindres carrées généralisées (MCG) est plus performant que
celui des MCO et rejette logiquement I’estimation par les MCO dans sa dimension totale.

¢) le test de spécification de Hausman

Comme le précédent, celui-ci est aussi obtenu apres estimation du modele a effets
variables. Le logiciel donne :

Beltween = 5.32633
S Within = 1.782554

On voit bien que J¢ between cst supérieur au within (5,32633>1,782554) ; ce qui équivaut
a dire que le modcle a effets alatoires est meilleur que le modele a effets fixes.
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D’ou on a le modeéle suivant :

TID; = 24,4 - 0,081CAP;, + 0,0041DS ; .1, -1,229DEXT;, + 0,353RSA;, + 0,154RCFCE ;1)

(9,15)  (-1,67) (0,12) (-4,55) (186)  (036) -~

R2=0,6058

On dira que 60,58% des fluctuations du taux d’intérét débiteur sont expliquées par les
variables taux de capitalisation, indice de dépendance aux subventions, durée d’existence,
rendement sur actifs et rapport charges financieres sur charges d’exploitation.

Sur les trois années étudiées, le modele montre que seule la durée d’existence (Prob =
0,000<0,05) a une influence significative sur le taux d’intérét. L’analyse des signes des
-coefficients montre que le taux de capitalisation et la durée d’existence varient en sens inverse
par rapport au taux d’intérét, alors que 1’IDS, le RSA et le RCFCE suivent le méme sens que
la variable endogene. En effet, plus le réseau dure et qu’il accroit sa capitalisation,.plus il a
tendance a diminuer son taux. Et les autres variables particulierement I’IDS dont son
" évolution n’a presque pas de variabilité sur le niveau du taux appliqué aux préts.

II. 2. 2 Les résultats des autres tests sur panel

a) le test de normalité des résidus

Apres estimation du modele considéré (a effets variables), le logiciel donne :

Skewness/Kurtosis tests for Normality
Prob > chi2 = 0.0390

La pvalue associée au test est inférieure a 5%, on rejette 1’hypothese nulle; les erreurs du
modele & effets aléatoires ne suivent pas une loi normale.

b) le test de spécification de Ramsey-Reset
Pour la spécification globale du modele, I’estimation des effets aléatoires révele :

Chi2 3)= 6.51
Prob > chi2 = 0.0894

Ici la pvalue est supérieure a 5%, on accepte I’hypothese Hy d’une bonne spécification du
modele a cffets aléatoires. ' :

c) ietest d’autocoriéiation des erreurs

i_es résultals de 1estimation ont donné :

Modified Bhargave et al. arbin-Waltson =+ 15463426
Baltagi-Wu Li3] = 22422536




Pour le test de Durbin-Watson, on lit sur la table a 5%, les valeurs dinf = 0,98 et dsup = 1,88.
DW est compris entre dinf et dsup donc on ne peut pas se prononcer sur I’autocorrélation des
erreurs.

Terminons ce travail par les enseignements théoriques.

II. 3 ENSEIGNEMENTS THEORIQUES

Apres la synthése des résultats des ratios et de I’estimation du taux d’intérét débiteur, nous
allons dégager les tmplications résultant de I’étude et formuler des recommandations pour
mener a bien la politique sectorielle de la microfinance.

I1.3.1 La synthése des résultats et analyse de ’exploitation

Dans cette partie, nous allons d’abord faire la synthése des résultats de recherche et
analyser les performances d’exploitation pour chaque réseau.

a) la synthése des résultats

Au terme de nos analyses, on va réunir les divers ratios pour dégager les grandes lignes
concernant les indicateurs ayant rapport avec le portefeuille de préts et ceux de viabilité
financiere et de rentabilité.

i.  les ratios du portefeuille de crédits

v" Tous les réseaux ayant obtenu un PAR<10%, ont amélioré leur résultat
d’exploitation. Il n’y a que le Recec/fd avec un PAR (10,44%) dépassant la norme qui a
réalisé un résultat net négatif (-19 464 322 FCFA). Donc on voit bien qu’il y a une certaine
relation entre la délinquance (le risque) et le bénéfice réalisé par la structure d’épargne et de
crédit. Plus le PAR augmente, moins le réseau réalise un bon résultat.

v" Pour le ratio d’efficacité opérationnelle, plus de la moitié des réseaux sont parvenus
a maitriser les colts découlant de ’octroi de crédit ce qui leur a permis de générer des revenus
considérables. Mais beaucoup reste a faire pour le Recec/fd et I'Umecudefs qui doivent
immeédiatement revoir leur politique d’octroi de crédit a ce niveau.

v" Le Cms malgré une baisse continuelle de sa productivité financiére est toujours en
téte avec un ratio de 28,52% puisqu’il totalise environ 43% des produits financiers (4,51
milliards de FCFA sur 10,6 milliards de FCFA) et plus du tiers de I’encours moyen de crédits
(15,8 milliards de FCFA sur 46,12 milliards de FCFA). 1l est suivi par I’ Acep avec 22,11% et
’Umec ferme la marche avec 9,94%.

il. les ratios de viabilité financiére et de rentabilité

v" D’aprés nos calculs, six réseaux sur sept sont parvenus a couvrir leurs charges
d’exploitation par leurs produits d’exploitation. La seule difficulté se trouve au niveau du
Recec/fd qui doit revoir sa politique de crédit s’il veut atteindre cette norme et surtout
récupérer le plus vite possible les deux caisses qui ont boudé.
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v" Sans les subventions regues, I’ Acep, le Cms, ’'Um-Pamecas, le Remecu et
’Umecudefs seraient viables et auraient leur autonomie financiere vis-a-vis des bailleurs de
fonds. Cependant des réseaux comme I’Umec et le Recec/fd ne sont pas financicrement
viables, mais que le premier a une tendance haussiere (77,94% en 2002 a 93,86% en 2004) et
le second une tendance a la baisse (91,78% a 71,20%).

v' Il n’y a pas eu un seul réseau qui a augmenté son taux d’intérét débiteur (méme s’il

“accumule des résultats négatifs). On peut avancer deux raisons pour expliquer ce phénomene.
D’abord suivant I’indice de sujétion aux subventions, on peut affirmer que les réseaux sont
plus soucieux -de I’accroissement de leur client¢le que du haussement du niveau des taux.
Ensuite, c’est peut étre les niveaux non €levés de I'IDS (a peine 60%) qui fait que ces
institutions ne le considérent pas trop comme pouvant jouer sur leur autosuffisance financi¢re.:

-D’ou le niveau des subventions regues n’a pas d’impact significatif sur les taux appliqués aux
préts et donc sur la viabilité financiere des réseaux dans leur ensemble.

v" Les ratios de rendement ajusté sur actif et sur fonds propres confirment les résultats
déja dégagés au niveau du degré de développement de ces institutions €tudiées. C’est toujours
les mémes réseaux (Acep, Cms, Um-Pamecas, Remecu et Umecudefs) qui reviennent en
réaffirmant leur santé financiére. Ces différentes IMF sont parvenues a acquérir la confiance
des investisseurs, mais reste I’Umec et le Recec/fd qui ont encore du chemin a faire.

v" Enfin les estimations sur le taux débiteur ont révélé que seule la durée d’existence

du réseau a une influence significative au seuil de 5%. Ce qui vient confirmer I’ACDI (entre 5
et 15 ans d’existence pour atteindre la viabilité financiere) ; sauf que les réseaux Umecudefs
et Remecu n’ont pas encore atteint les cing ans d’exercice (mais n’oublions pas qu’ils’
proviennent de I’Unacois aprés scission en 1999). Les subventions n’influencent pas trop sur
la fixation du taux d’intérét. Malgré une hausse de 24,59% (370 millions de FCFA a 461
millions de FCFA en 2002-2004), -les subventions ne constituent pas un obstacle &
’autonomie financieére des réseaux dans leur ensemble car leur viabilité financiére s’est
améliorée en passant de 127,47% a 135,65% entre temps.

b) P’analyse des performances d’exploitation

Entre 2002-2004, les produits d'exploitation ont connu une croissance plus importante que
celic des charges d'exploitation (76,82% contre 68,83%) cc qui cst donc a l'origine du
doublement du résultat net (1,839 milliards de FCFA a 3,675 milliards de FCFA).

I. I’analyse des produits d’exploitation

Ces produits ont constamment augmenté au cours de cette période avec 31,97% en 2003 et
33,98% en 2004. Ainsi leur niveau se situe a 12,7 milliards de FCFA soit un accroissement de
5,5 initfiards de FCUA parvapport a 2002, '

L'analyse au niveau individuel (par réseau) indique que l'augmentation des produits
d'exploitation cst esscntiellement attribuable au Cms 2,4 milliards de FCFA (soit 43,64%), 2
I'Acep 1,2 milliards de FCTA (soit 21,82%), a 'Um-Pamecas 0,8 milliards de FCFA (soit
14.55%) et a I'Umecceudeis 0,7 milliards de FCFA (soit 12,73%). En revanche, des institutions
comme le Recec/fd et I'Umec de Sédhiou ont enregistré des baisses de 4,2 millions de FCFA
(soit -0,73%) ct d'un million de FCFA (soit -0,18%) r=spectivement enire 2002-2004.

(@]
A




La structure des produits d'exploitation indique une prépondérance des produits financiers
(4,9 milliards de FCFA). Leur part relative passe de 79,17% en 2002 a 83,51% en 2004 soit
~une variation de quatre points.

- Les autres produits par contre représentent 8, 28% du total en 2004 contre 10,58% en 2002
d'ou un repli de 2,3 points. Cette baisse est plus marquee en 2004 (14%) alors qu'on compte
21% de progression un an plus tot. =

Ce recul du taux de croissance de ce poste est surtout atténué par I'augmentation de la part
de I'Um-Pamecas de 80,34% (312 millions a 545 millions de FCFA) et de celle de I'Acep de
42.76% (13,6 millions a 137,3 millions de FCFA).

En fin 2004, les produits exceptionnels ont réussi a damer le pion sur la reprise sur
amortissements et provisions du fait qu'ils ont varié€ de 3,40% a 4,28% (2002-2004) tandis que
~ les autres de 5,28% a 3,69%. Cette situation est en grande partie entrainée par une baisse de

56% de la reprise sur amortissements et provisions de I'Acep contre une hausse de 55,70% des
produits exceptionnels de 'Um-Pamecas. C'est ce qui fait que ces deux postes participent a
8,21% ala formatlon des produits d'exploitation.

ii. I’analyse des charges d’exploitation

Comme les produits, les charges d'exploitation ont aussi régulierement progressé au cours
de la période étudiée. En effet, elles ont varié de 46,79% en 2003 a 53,21% en 2004 soit une
hausse de 3,678 milliaids de FCFA en trois ans (5,343 milliards a 9,021 milliards de FCFA).

L'analyse par réseau montre que cette hausse est particulicrement tirée par les quatre
grands réseaux a hauteur de 97,68% dont 36,51% pour le Cms (soit 1,343 milliard de FCFA),
27,13% pour I'Um-Pamecas (soit 1,020 milliard de FCI'A), 20,44% pour 1'Umecudefs (0,752
milliard de FCFA) et 13% pour I'Acep (soit 0,480 milliard de F CFA).

L'examen de la structure des charges d'exploitation se distingue comme suit: les charges de
personnel (34,96%), les services extérieurs (26,26%), les dotations sur amortissements et
provisions (16,28%), les autres charges (11,80%), les charges exceptionnelles (5, 52%) les
charges financieres (4,70%) et les imp6ts et taxes (2,01%).

Les charges de personnel sont estimées a 3,153 milliards de FCFA et du coup elles
constituent le poste de dépenses le plus important. En trois années d'étude, ce type de charges
a augmenté de 1,440 milliards de FCFA et cette hausse est tirée principalement par le Cms
(440 millions de FCFA) et I'Um-Pamecas (255 millions de FCFA). L'importance de la
contribution de ces deux réseaux (50,83%) s'explique par le fait qu'ils occupent 52% des
employés. Et ceci ne constitue en aucun cas un obstacle a leur bonne marche puisque leur taux
de croissance du résultat net final (186,65%) est beaucoup plus élevé que celui des charges de
personnel (47%) voire méme celui de toutes les charges (69,62%). '

Les services extérieurs regroupant les achats de services extérieurs et les autres services
extérieurs se sont ¢leveés de 1.069 millions de FCFA soit une augmen"ation de 82,23%. Cette
situation est T'ocuvre principale du Cms, de "Umecudefs ¢t de 'Um-Panmiccas avee unc
contribution respective de 389 millions de FCIFA (36,39%), 295 millions de FCFA (27,59%)
et 255 millions de FCFA (23,85%).

Les dotations aux amortissenicnts ct provisions ont égalcment connu une progression
remarquable (95,34%) ct leur part sur l'ensemble des charges a du coup augmenté de 2,21
points (14,07% en 2002 a 1(,/,&% € 2004). Clest 'Um-Pamecas qui cgnlribuc le plus au cours
des deux dernicres annces (28,58% et 33,42%) alors que I'Acep <¢tait en (€te en 2002
(30;45%).




L'accroissement de 86,84% des autres charges est tiré par.le Cms, I'Acep et I'Um-Pamecas
a hauteur de 71,92%. Au niveau de ce poste, il n'y a que I Umec qui est parvenue a réduire ses
charges de. 76% (25 millions a 6 millions de FCFA).

On note une dominance continue du Cms sur les charges exceptionnelles durant toute Ja
période (49,22%, 82,47% et 88,35%). Alors que deux institutions ont réussi a réduire ce type
de charges, 1l s'agit du Recec/fd de 40% en 2003 et de I'Umec de 92,66% en 2003 et 94,95%
~en 2004.

La particularité des charges financiéres (424 millions de FCFA) est qu'elles sont les seules
a avoir baisser sur la période considérée. En effet, elles se sont repliées de 18 millions de
FCFA soit 4,07%. Mais ce recul s'est surtout opéré en 2003 avec 109 millions de FCFA de
moins (soit 24,66%). L'Umec, le- Cms et lc Recec/fd sont a l'origine de cette situation
puisqu'ayant diminué leurs charges financiéres de 66,67%, 33% et 20,25% respectivement.

ifi.  ’analyse des résultats d’exploitation

Le résultat net global de ces réseaux est de 3.675 millions dé FCFA. En 2002, il
représentait 76,6% de l'ensemble des IMF du Sénégal (2.400 millions de FCFA).

L'amélioration de cet agrégat de 1.836 millions de FCFA est le fait des trois plus grands
réseaux (Acep, Cms et Um-Pamecas) qui totalisent 1.863 millions de FCFA soit 101,56%
dont 55,77% (1.024 millions de FCFA) pour seulement le Cms. A noter que le Recec/fd et
I'Umecudefs ont vu leur résultat se dégrader de 19 millions et 91 millions de FCFA pour
chacun soit -0,98% et -4,95% de Ja hausse totale. Par contre dans les deux premiéres années,
c'est I'Acep qui contribuait davantage a la formation du résultat avec en moyenne 53,35%
- tandis que le Cms ne détenait que 4,62% (environ 85 millions de FCFA) du résultat net
d'exploitation agrégé de 2002.

Enfin, pour ce qui est des niveaux de performance on dénombre six réseaux (a I'exception
du Recec/fd) avec un résultat d'exploitation positif, quatre (Acep, Cms, Um-Pamecas et
Umecudefs) ayant dépassé les 100 millions de FCFA, trois (Acep, Cms, Um-Pamecas) qui
sont allés a plus des 500 millions de FCFA et deux (Acep, Cms) ayant atteint le cap d'un
milliards de FCFA.

Le'dernier paragraphe concerne les implications et recommandations émanant de cette étude.

11. 3.2 Lesimplications et recoinmandations

Ce th¢me de recherche nous a permis de dégager des implications et de pouvoir émettre un
ccrtain nombre de recommandations.

ay les implications

Parmi Jes implications on notc celles qui ressortent au niveau du taux d’infér3t appliqué en
microfinance, celles découlant de Uiimpact de ce sceteur sur les populations ;5 il y a aussi les
implications sur la politique monétaire.

Lo le taux d'intérét débiteur

D ine part, on sait quz Ja principale source de revenu des IME ct des réseaux en particulier
nrovient du differentiel does tawx 7 intérét. Ainst pour certame, cet ceart plus ou moins grand




débiteur. Ce qui réduirait le colGt du crédit et encouragerait ainsi les investissements
nécessaires a ’accroissement des revenus des ménages. Tandis que d’autres pensent qu’il ne
faudrait pas réduire ce gap puisque le taux d’intérét deébiteur permet aux IMF de générer des
ressources nécessaires a leur autonomie et a leur viabilité. Et puis il est démontré que les
clients ne sont pas trop sensibles au niveau des taux.

D’autre part, du fait de la maitrise de 'inflation en dessous de 3% (inférieur au taux
créditeur), le taux d’intérét réel est positif sur toute la période ce qui implique qu’il devrait y
avoir des réaménagements au niveau du différentiel d’intérét.

il. Pimpact sur les populations

Depuis son émergence au Sénégal, le microcrédit et généralement la microfinance a permis
a bon nombre de citoyens de mettre en ceuvre leurs activités génératrices de revenus. En effet,
en I’espace de dix ans (1993-2003), le nombre de bénéficiaires est passé de 23 959 a 510 883
et le nombre d’employés cotoie celui des banques formelles.

Ainsi entre 2000-2002, les SFD ont créé 837 nouveaux emplois (793 contre 1630) soit une
hausse de 105,55% et les réseaux totalisent environ la moitié des salariés (881) en fin 2003,
tandis que le secteur bancaire n’a accru son personnel que de 10,54% soit 170 nouveaux
emplois ( 1613 contre 1786). Vu ce rythme de croissance et du nombre des guichets (108 pour
les banques et 504 pour les SFD), P’effectif des IMF dépasserait sans doute celui des banques
dans les prochaines années.

Donc ces chiffres montrent bien que la microfinance constitue un excellent moyen de
création d’emplois, d’augmentation des revenus, de lutte contre la pauvreté, ...

itt.  la politique monétaire

Plus les taux d’intérét supportés par les IMF pour couvrir leurs besoins financiers aupres
des banques et autres institutions financieres sont élevés, plus les taux pratiqués aupres des
clients et les garanties exigées le sont également et moins le crédit est facile pour les plus
pauvres. Donc le niveau élevé des taux d’intérét ne dépend pas seulement des SFD, il est aussi
lié a celui des banques classiques qui ont aussi des besoins en monnaie Banque centrale. Ce
qui revient a dire que tout découle de la politique monétaire mise en ceuvre par la BCEAO.

Or si I’on sait que ’objectif de la Banque centrale est d’intégrer les IMF leader (les grands
réseaux) dans le secteur financier formel pour au moins réduire la dualité du systéme
financier, elle devra le faire de fagon efticiente et rationnelle pour ne pas €vincer les couches
les plus défavorisées au détriment des populations riches et dévier ainsi la microfinance de
son objectif premier a savoir servir les pauvres exclus du crédit bancaire.

b) Les recommandations

Les recommandations formulées vont a I’encontre de quelques uns des acteurs de la
microfinance a savoir les réseaux et en général les IMF, les bailleurs de fonds et le
gouvernement.

i. auniveau des réseaux et de I’ensemble des IMF

Ces mesures vont permettre la diminution des crédits en souffrance, la recherche de
capitaux stables et I’innovation.

56



o la réduction des crédits en souffrance

Toute institution de microfinance qui veut étre rentable, doit étre en mesure de bien gérer
son portefeuille de préts par la maitrise de ses crédits en souffrance.

Le doublement des crédits en souffrance des réseaux en deux ans (721 millions a 1269
millions de FCFA) est surtout di en grande partie au défaut de paiement c'est-a-dire au
comportement délinquant de certains clients. Or on sait que les crédits « délinquants » jouent
un role critique sur les dépenses, le cash flow, les revenus et la rentabilité de 'IMF.

C’est pour cela qu’il s’avére nécessaire que certains réseaux (Recec/fd et Umecudefs) et en
général les autres structures revoient leur politique de crédit et surveillent cette délinquance.
Ainsi un controle efficace de la délinquance requiert une auto-valorisation des services de
préts par le client. Car les produits de préts doivent correspondre aux besoins des pauvres, les
procédures d’octroi de crédits doivent aussi étre souples et les clients doivent sentir que 'IMF
les respecte. Ainsi ils sauront que tout retard ou non paiement porterait préjudice a son auteur,
mais également aux futurs demandeurs de microcrédits et a la survie de 'institution et
remettra donc en cause toute Jutte contre la pauvrete.

o la recherche de capitaux stables

Le manque de capitaux est surtout a I'origine de I’inégale répartition des guichets et des
crédits dans I’espace et en particulier en milieu rural. Alors que la pauvreté est plus accentuée
en campagne, il s’avére donc primordial de trouver des ressources financiéres plus
importantes et plus stables pour décentraliser les services de microfinance. ’

Pour ce faire, les IMF doivent privilégier les dépdts des particuliers qui constituent une
source de financement plus stable que d’autres sources comme le réescompte aupres de la
Banque centrale ou le soutien des bailleurs. Donc elles doivent exiger un solde minimum peu
élevé par exemple un montant moyen des dépdts inférieurs au produit intérieur brut (PIB) par
habitant et par jour. Ce qui faciliterait I’accés des ménages pauvres aux services d’épargne et
contribuerait a I"autonomie financi¢re des IMF cn leur procurant des ressources moins
colteuses que sur le marché interbancaire. Car des structures comme la BAAC et la BRI
n’exigent que deux et quatre dollars respectivement pour ’ouverture d’un compte, ce qui fait
qu’elles comptent 4,2 millions et 16 millions de dépdts chacune, alors que des institutions
comme le Cms exige plus de 15 dollars (10 000 FCFA).

e Jaugmentation du nombre des réseaux

Les réseaux constituent aujourd’hui les poumons du secteur de la microfinance sénégalaise
(de par leurs opérations d’épargne et de crédit et autres). C’est au sein de ces sept réseaux,
qu’on enregistre le plus grand nombre d’emplois créés, les résultats nets les plus importants,
les taux d’intérét les plus compétitifs, les systémes d’information et de gestion les plus
adaptés, ... Ce qui leur prévaut d’étre les seules IMF a atteindre la stabilité financiere (Acep,
Cms, Um-Pamecas, Remecu et Umecudefs).

Donc pour un développement plus harmonieux du secteur et pour I’atteinte d’objectif’s
fixés dans la lettre de politique sectorielle sur la période 2005-2010 (191 000 emprunteurs
actifs, 800 000 bénéficiaires, un volume de crédit de 311 milliards de FCFA, un encours de
dépots de 163 milliards de FCFA, ...), les GEC et MEC isolées devraient s’intégrer dans des
réseaux performants ou se constituer en réseaux. Ce qui leur permettrait de réaliser des
économies d’échelle qui est un des facteurs clés de la viabilité {inanciére.

57



Lorsque cet objectif sera réalisé, les IMF devraient envisager des types d’instruments de
subvention. Ces derniers peuvent étre des programmes d’indemnité de licenciement qui
offrent une option autre que celle du microcrédit dans le cas ou il sagit d’aider les personnes
licenciées par le secteur public.

II'y a le fonds de retraite qui procure au travailleur limogé une protection & plus long
terme. Et on peut aussi ajouter les micro-subventions qui assurent une protection temporaire a
des personnes en situation de crise. Dans ces trois cas, ces populations sont certainement
incapables d’utiliser un prét de maniére productive donc il leur faut juste exiger une
contribution en numéraire comprise entre 5% et 10% du montant accordé.

ii. auniveau de ’Etat et des bailleurs de fonds

D’autres recommandations concerneront des acteurs clés de réussite de la microfinance a
savoir I’Etat et les bailleurs de fonds.

e Jerdle de I’Etat

L’Etat représente le maillon principal de survie et de développement de la microfinance
locale. Donc il lui faut créer un environnement macroéconomique et financier favorable &
I’émergence de réseaux.

Cela ne peut se faire qu’avec un renforcement des capacités en ressources humaines,
matérielles et financiéres de la Direction de la microfinance, de la Cellule AT/CPEC et de
I’APIMEC. Ce qui permettrait a la Cellule de se décentraliser dans chaque région pour ainsi
améliorer la surveillance et le controle du secteur périodiquement (une fois par an par
exemple).

Il faudrait également que I’Etat exige a la Cellule une banque de données et d’indicateurs
informatisée et actualisée tous les ans pour permettre aux chercheurs d’avoir un accés rapide

et fiable aux statistiques des IMF sénégalaises.

e Ja coordination entre bailleurs de fonds

Dans le secteur de la microfinance, il se développe une sorte de concurrence entre bailleurs
de fonds car chaque organisation veut posséder les projets a la pauvreté les plus riches
d’impacts et d’innovations. Et il est démontré que ce genre d’affrontement est contre
productif. Les conséquences d’une absence de coordination entre bailleurs a I’intérieur d’un
pays sont nombreuses et néfastes. Parmi lesquelles, il y a I’apport des concours financiers qui
répond le plus souvent a des pressions internes du bailleur et plus cet apport est important,
plus cela peut nuire a I'IMF et entraver sa pérennisation.

Il est cependant essentiel qu’il y ait une certaine coordination entre bailleurs de fonds
exer¢ant a I’intérieur du pays. Pour cela, il faudrait prendre I’exemple de la Tanzanie ou de
I’Ouganda en matiere de coordination sectorielle stratégique ou les bailleurs intéressés par la
microfinance au Sénégal — notamment la France, le Canada, les Etats-Unis, I’ Allemagne, la
Belgique — s’efforcent ouvertement d’élaborer une vision commune et de coordonner leurs
efforts, en collaborant avec I’Etat, de fagon a renforcer et élargir le secteur de 1a microfinance
a long terme. ~
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CONCLUSION

Les institutions de microfinance considérent de-plus en plus la viabilité financiére comme
un ¢lément essentiel de leur stratégie commerciale. Actuellement, nombreux sont ceux qui
font valoir que, dans un monde ou les ressources subventionnées se font rares et ne conduisent
pas toujours a la pérennité, la viabilité financiere des services de microfinance est cruciale
pour que ceux-ci puissent bénéficier a un plus grand nombre de pauvres. Cependant, pour que
ces services solent financierement viables, il faut que la totalité des cotts de leurs prestations
soit couverte par les revenus pergus et les bénéfices accumulés pour capitaliser la croissance.
Les' IMF sont davantage nombreuses a relever-le défi de la viabilité financiere de leurs
services de microfinance.

Au niveau local, aprés la crise économique et financiére a la fin de Ja deuxiéme moitié des
années 80, le développement du secteur de fa microfinance s’est fait a grands pas. En effet sur
la période 1993-2003, le secteur a connu une progression fulgurante en terme de nombre de
structures et de volume d’opérations. On est passé ainsi de 18 institutions & 724 (MEC, GEC
et systémes sous convention) avec une large dominance des réseaux (regroupement de MEC)
qui totalisent au 31 décembre 2003 84% des membres/clients, 87% de I’encours d’épargne et
86% du volume de crédit et c’est au niveau de ces derniers qu’on enregistre des institutions
viables financicrement. :

Il ressort de nos résultats que Ja viabilité financiére est atteinte par cing réseaux sur les sept
que compte le Sénégal & savoir 1’Acep, le Cms, I’'Um-Pamecas, le Remecu et I’'Umecudefs.
En effet, ces institutions ont pu respecter les normes du ratio d’autosuffisance financiere
(supérieure a 100%), du ratio de rendement ajusté sur actif (supérieure a 0%) et du ratio de
rendement ajusté sur fonds propres. (supérieure a 10%) qui sont les indicateurs les plus
déterminants de la viabilité financicre. Ces structures sont également celles qui ont réalisé les
taux de remboursement les plus élevés et donc gerent plus efficacement leur portefeuille de
préts. En plus dec cela, on a pu montrer que le niveau du résultat net du réseau est étroitenient
lié a la délinquance (PAR). ' '

Pour ce qui cst des subventions regues, on peut dire qu’elles n’ont pas d’impacts sur la
viabilité {inancieie de la plupart des réseaux ; puisque I'indice de dépendance des subventions
(IDS) est en moycnne de 4,35% avec un indice presque nul de 0,46% pour 1’ Acep.

Les estimations du taux d’in érét débiteur révelent qu’il est surtout i€ a I’ancienneté du
réscau. Comme la urée d’existence, le taux dc capitalisation varie en sens inverse alors que
I’IDS, le rendemer * sur actifs et le rapport charges financiercs sur charges d’exploitati
suivent [’évolution 1 taux. Sinon a un cerlan seuil de significativite (10%), des variables
comme le taux de cc talisation et le rendement sur actifs auraient des effets non négligeables
sur e niveau du taw. Ce qui fait que le résultat net joue un grand role dans la fixation du
taux. Cependant, nos estimations seraient becaucoup plus intéressantes si on avait des

1

siatistiques suy ic type ‘o arcdit Ninance, accooisseriont du nombire de membres, fe nivean 2
la concurrence et le co du crédit qui sont autant d’¢léments plus ou moins déterminants du
taux d’intcrét débiteur.

Aist, les MU dev ol s'engager a respecter les guatie prscipes fondamentarx
garantissant une bonne ¢ € de microcredit © offrir des services financiers a long terne
(permancnce), atteindre w.  and noihre do clicits (taille), atteindre les pauvres (portée) ct
réatiser la pérenninté iinancic .




Donc le succeés du microcrédit et en générale de la microfinance ne repose que sur deux -
principes a savoir la discipline au sein de la clientéle et la discipline institutionnelle. La
premiére est trés utile non seulement pour le client concerné mais également pour les autres
clients, les futurs clients et I’institution de microfinance. Quant 4 la seconde, elle désigne un
ensemble de pratique débouchant sur la pérennité du programme, la qualité des scrvices et
I’efficacité des opérations.

Comme recommandations pouvant améliorer, voire amener des IMF a relever ce challenge

d’autonomie financiére mais aussi améliorer le sort des clients pauvres, nous pouvons citer un
contrdle plus efficace de la délinquance qui peut requérir d’une auto-valorisation des services
de crédit par le client. I faut également que les IMF facilitent P’ouverture de compte
d’épargne en exigeant un montant de dépdt moyen inférieur au produit interieur brut (PIB) par
habitant et par jour. Ce qui permettra a beaucoup de pauvres d’avoir accés a la microépargne
et de procurer aux institutions des ressources plus stables et moins colteuses que sur le
marché interbancaire. Et ceci aurait une plus grande portée si les MEC isolées et les GEC
s’étalent intégrés dans des réseaux performants ou se constituer en réseaux.’
Le secteur de la microfinance sénégalaise devrait prendre aussi en considération certaines
formes de subventions que sont les programmes d’indemnité de licenciement, le fonds de
retraite et les micro-subventions qui pourront permettre a des populations se trouvant dans
certaines  situations de bénéficier des apports financiers pour leur insertion
socioprofessionnelle. '

‘Drautres conclusions telles la coordination sectorielle stratégique entre bailleurs de fonds
avec |'Etat, le renforceraent des capacités en ressources humaines, matérielles et financieres
des structures de pron otion de la’ microfinance avec la décentralisation de la Cellule
AT/CPEC dans les égic 1s pour accroitre la surveillance et le contréle du secteur, pourraient
permettre a I’Etat sénéga s d’atteindre certains ObJCCtlfS assignés dans la lettre de politique
sectorielle de la microfin: .

La microfinance est ¢u auyjourd’hui comme un outil de création d’emplois, un
contribuant a la croissance onomique locale, nationale et régionale, mais aussi une stratégie
de réduction de la pauvreté. insi il serait intéressant de faire des recherches sur :

» les résultats d’u. - combinaison’entre viabilité financiére et ciblage des pauvres,
voire d’une conjugaisor. enti les iadicateurs de performance de la viabilité findncicre et de
ceux de la viabilité socic > av - un plus grand échantillon et sur une période de temps plus
longue; pour mieux appré, 1d. 'impact ¢t la portée des services financiers et non financiers
sur les pauvrer

»  le r6le de la microfina. ~ dans le développement du capital humain, en d’autres
termes comment cet outil de financcinent améliore, voire favorise-t-il ’éducation, la santé et
J’acces a I’eau potable (services sociaux de base) des populations défavorisécs ?
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ANNEXES




ANNEXE 1: Estimations des modéles sur Stata

Estimation du mpdéle a effets fixes -

Fixed-effects (within) regression

Number of obs = .26
Group variable (1): reseaux Number of groups = 7
R-sq: Within ~ =0.6127 Obs per group: min = 2
Between =0.4109 Avg = 3.7
~Overall =(0.3488 Max = 4 .
- o F (5, 14) = 443
Corr (u_i, Xb) = 0.1680 Prob>F = 0.0125
Taux Coef. = -| - Std. Err. z P> | [95% Cont. Interval]
Cap -.0516211 | .0709595 -0.73 0.479 -.2038142 100572
Ids 003189 0399877 0.08 0.938 -.0825762 | .0889542
Durée -1.019354 | 3325513 -3.07 0.008 -1.732605 | -.306102
Rentactif | .4403957 | .2249451 1.96 0.070 -.0420636 922855
Ref 5093941 540062 0.94 0.362 -.6489237 | 1.667712
cons 22.03065 | 3.358018 0.94 0.000 14.82842 | 29.23288
Sigma u 4220557
Sigma e 1.4823387
Rho | ) .89019087 (fraction of variance due to u_i)

Ftest thatall u_i=0:  F (6, 14)= 14.54

Prob > F = 0.0000




Istimation du modéle a effets aléatoires

Random-effects GLS regression Number of obs 26
Group variable (1): reseaux Number of groups = 7
R-sq: Within = 0.5973 ~Obs per group: min = 2
Between = 0.6058 Avg= 3.7
Overall =10.5455 © Max = 4
Random effects u_i1 ~ Gaussian Wald chi2 (5) = = 28.84
Corr (u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
Taux Coef. Std. Err. z P>z [95% Conf. Interval]
Cap -.0809385 | .0484371 167 | 0.095 -.1758735 | .0139964
Ids 0043673 | .0367479 0.12 0.905 -.0676574 | 0763919
Durée -1.22882 2703537 -4.55 0.000 -1.758703 | -.6989363
Rentactif | .3527631 1900193 1.86 0.063 | -.0196679 | .7251941]
Ref 154378 4314511 0.36 0.720 -.6912506 | 1.000007
cons 24.40005 | 2.668045 9.15 0.060 19.17078 | 29.62933
Sigma u | 4.2007784
Sigma e | 1.4823387 _
Rho 88926917 (fraction of variance due to u_i)
Test de specification de Hausman
Variable 7 Mean Sgdf)e\’ Mini 7_LMa ] WObsewéﬁons _—
Taux overall | 18.63462 | 5.187596 [ 13 27 N =26
between 1532633 14  [255  |n=7
within | | 1.782554 | 12.63402 21.63462 | T-bar =3.71429




ANNEXE 2: Les ratios

Ratios de 2002

réseaux
ACEP

CMS
UM-
PAMECAS

RECEC/FD
REMECU
UMEC
UMECU

total

PAR en %
2,62
2,00

4,53
11,46
nd
L1772
3,51
2,70

Ratios de 2003

réseaux
ACEP

CMS
UM-
PAMECAS

RECEC/FD

REMECU
UMEC
UMECU

total

PAR en %
2,02
2,00

2,27
5,78
5,99
17,22
5,19
2,47

Ratios de 2004

réseaux
ACLEP

CMS
UM-
PAMECAS

RECEC/TD
REMECU
UMEC
UMECU

toful

PAR ¢n %
2,57
2,00

3,82
10,44
1,82
6,90
6,60

236

REO cn %
11,99
38,57

19,01
46,39
nd
3343
26,47
22,62

REO en %
11,88
31,09

21,16
35,93
nd
24,24
24,56
21,79

REO en %
11,89
23,71

20,87
35,64
14,67
18,88
23,49

19,50

PI en %
20,73
32,79

21,32 -

21,88
nd
14,49
2511
24,36

PFen %
21,77
30,65

20,01
14,62
nd
11,53
20,46
23,86

PEen %
22,11
28,52

18,62
11,78
18,34
9,94
19,62
22,99

AO en %

184,30
101,27

156,54

98,91
nd
90,40

145,96

134,41

AOen %

204,16
114,50

139,49
102,41
143,51
94,55
104,69
134,16

AOen %

200,29
129,58

136,77
87,70
168,46
108,97
112,64

LAali, #

>

AF en % -

183,36
92,08

146,70
91,78
nd
77,94
143,01
127,47

Al en %

202,67
104,15

130,51
79,10
140,44
85,81
97,96
126,06

At cen %
199,44
126,22

128,12
71,20
129,95
93,86
107,13

135,65

IDS en %
0,54
10,81

8,77
15,11
nd
28.74
3,11
6,43

IDS en %
0,81
10,51

9,50
57,28
2,79
18,37
8,07
7,40

IDS cu %
0,46
2,79

9,70
49,92
30,81
28,69

6,61

430

RAA cn
79,08
0,74

561
-1,61
nd
4,57

5,57 -

3,63

RAA en
11,30
0,69

4,18
-3,84
nd
-1,88

-0,30

3,50

RAA cn
11,
2,94

4,20
-5,62
2,90
0,67
1,02
4,93

%  RATFPen %
12,08
-26,02

24,73
-5,85
nd
21,40
50,28
13,37

% RAFPen %
15,00
19,26

15,34
-25,71
nd
11,57
-3,11
13,41

% RATFPen %
15,00
55,65

14,64
-49,11
17,71
-5,70
11,00
19,38




STaasuqgques Ge 2002

ACLP
CiS
UM-2200
RECEC/FD
RTNICY
Urize
UMECUDEFS

Toial

"ECAS

TA
"2 738 055 641
18 257 971 826
9 133 468 032
733 204 213
ND
843 314 642
5712662750
45 244 677 104

Statistiques de 2003

Réseaux

ACER

RECEC/FD

REMECU

UMECUDEFS

Total’

TA

13 &4 655000
24 £59.039 476
11 390 365 937
1025036 485
565 J¢a 502
736'557 033

8 2598 506 443

50 234 749 876

TA
15427 030 000
3320060048
15 246 353 847
526920719
288928 579

1054011646
10255 882 111
77 045 066 948

—

2

10 353 777 000
16277978 407

82.7727729

738314 990
ND

£73 388 900

47226375793

40427 562 819

ATM
12131 855500
21 753 505 651

10 236 916 984

539 120 349
ND

282435837

7 725584 597

52 744418 918

ATM
14 395 824 500
29 G73 118 640
13418 359 892
310 978 602
%39 759 040
105284 339

Q 174 694 277
68 708 019 290

EP
9 905 908 246
7 569 322 092
5721091 150
339 348 016
ND
360 009 568
23815844 100
26 711523 172

EP
12438 151 000
11337 294 738
7 744 672 054
619 820 439
426 825 630
395 994 423

5 589 968 355
38 552 726 639

EP
14 612 661 000
20 288 405 071
11513 762 687
268227 253
812 250 602
634 231 809
5555 607 197
53685 145619

EPM
9413 659 370
6 235996 745
5202 000 000

311 823 329
ND

355 111 285

2104 680 125

23 623 270 854

EPM
11172 029 623
9453308 415
6732 881 602
479 584 227
ND

378 001 995
4202 906 227
32418712089

EPM
13 525 406 000
15 812 849 904
9629 217 372
444 023 846
619 538 116
515113 116

5572787776

46 118 936 130

CE
1128 376 291
2 405 233 366
988 792 590
144 653 410

. ND
118 702 009
557 189024
5 342 946 690

CE

1327 125 000
2 939 491 555
1424 341 658
172 327 174
76 894 746

91 629 799
1032338770
7 064 148 702

CE
1607 706 000
3748 584 332
2 009 256 656
158 263 685
90 887 627
97 234 933
1309031 199
9021 064 432

sSuB
10 552 877
220 944 745
97 258 198
10 307 445

ND
14 791 986
16 422 113
370277 364

suB
18698 000
304 519 444
128 004 510
40 166 334
2359210
8 005 989
69413 230

- 572166717

suB

13 699 000
125 832 281
173 869 099
26 113 041
35000 002

14 687 995

72 265655
461 467 071

v

REA
940 635 494
-133 035 673
461 812 900
-11 889 868

~ ND
-26 183 862
239 666 053
1 468 005 044

REA
1362 634 000
169 259 260
434 509 672
-36 018 624
47 299 388
-12 997 018
-21031 503
1943655 175

REA

1598 732 000
983 038 522
562 962 770
-45 577 363
27 225037

-5 966 310

93 292 651

3213707 307

FPM

7 786 847 039’

522 866 682

1867 558 264

203 185 499
ND

122 366 366

476 683 835

10979 507 685

FPM
9 083 265 000
878 662 173
2 832725 130
140 075 691
NO
112 342 897
675 955 712
13723 026 603

FPM
10 656 070 500
1766 414 334
3845 863 200
92 805 513
153744 610
104 597 317
847811433
17 467 306 907

PE
2 079 564 662
2 435686 100
1547 863 688
143 070 987
ND
107 310 193

813277 190

7181229098

PE

2709 457 000
3365 877 230
1986 855 840
176 474 884
110 352 158
86 638 770
1080 720 497
9477 130 658

PE
3220137 000
4857 455 135
2 748 089 525

138 799 363
153 112 664
105 956 618
1474 589 505
12 698 139 810

PF
1951561 281
2044 618 569
1109109 191
68 234 020
ND

51461166
528 488 703
5753472930

PF

2432 380 000
2897 214 544
1346 964 365
70124 130
84 696 010
43571377
860 012 904
7 734 963 330

PF
2990 620 000
4509 318 764
1793 267 339
52311212
113598 194
51190 127
1093 547 027

10 603 852 663

cF
76,986 778
312 303 904
17 697 666
2452 380
ND
11 806 203
18 787 264
442 034 195

CF
100 772 000
188 792 735
13 500 281

5772219

5138 085

6 306 688
12512753
332 794 761

CF
152 250 000
209436 025
20 040 765
1355670
6176 030
6789 327
27 048 427
423 698 244

CS
259 836 907

ND
259 267 812
38 905 042

ND
63 803 408
98 895 797
720 708 966

cs
250 998 000
ND
282 124 651
35 849 549
25 576 905
68 177 282
290 072 930
952 799 317

cs
375 925 000
ND

440 397 470
28012829
14 754 405
43 769 568
366 500 679
1269 359 951
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