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OBLIGATIONS

icrofinance: le potentiel de [Afrigue

Alors que le secteur
informel et la petite
entreprise prédominent,
le continent dispose

du taux de bancarisation
le plus faible au monde.
Des éléments

quivont soutenir

le développement

du petit crédit dans

ces régions.

Analyste senior, Symbiotics
Research & Advisory

De Genéve a Accra, Dar es Sa-
laam ou encore Douala. Huit mois
aprés son lancement, le fonds ré-
gional d’investissement centré sur
les micro, petites et moyennes en-
treprises d’Afrique subsaharienne
(Regmifa) a déja accordé des préts
pour I'équivalent de 15 millions de
dollars a des institutions de micro-
finance au Bénin, Ghana, Came-
roun, Kenya, Nigeria, Sénégal et en
Tanzanie. Lessentiel de ces crédits a
été octroyé en monnaie locale:
XOF, XAF, cedi ghanéen, naira ni-
gérian, shilling kényan ou tanza-
nien. Ce fonds est alimenté par des
donations de coopérations gouver-
nementales des pays de 1'Union
européenne. Parmi les rares véhi-
cules investissant exclusivement
dans la microfinance africaine, on
trouve également le fonds Africap.

Directeur, Symbiotics Research
& Advisory

Les perspectives de la microfi-
nance sont excellentes en Afrique.
Comme le continent africain reste
de loin celui avec le taux de banca-
risation le plus faible - il est estimé
a environ 12% des ménages, contre
40% en Amérique latine par exem-
ple -et que prédominent le secteur
informel et la petite entreprise, le
potentiel de croissance de la micro-
finance est en effet trés important.

Taille confidentielle

Beaucoup de projets de microfi-
nance ont vu le jour dans les an-
nées 70 dg&ja, surtout sous 'impul-
sion d’ONG internationales ou de
programmes de coopérations
gouvernementales. Ces projets
ont évolué de maniére trés diver-
gente, parfois pour le meilleur,
parfois pour le pire, mais dans

tous les cas ils sont restés a une
taille assez confidentielle, ne per-
mettant pas un véritable impact
sur les populations africaines dé-
favorisées. En revanche, cette der-
niere décennie a vu une évolution
nettement plus positive entre
autres grace a une amélioration
du contexte macroéconomique
(relative stabilisation politique du
continent, croissance économi-
que soutenue, réduction du taux
de pauvreté général), mais aussi
enraison d'une amélioration de la
législation facilitant la microfi-
nance, ainsi que le développe-
ment des technologies utilisées
par les institutions de microfi-
nance (contrdle interne, transpa-
rence, systémes).

A ces aspects positifs, il faut tou-
tefois opposer un certain nombre
de contraintes qui peuvent peser
dans I'évolution de ce secteur fi-
nancier. Bien qu'il soit difficile de
tirer des conclusions générales sur
le continent - les différences cultu-
relles, politiques et économiques
étant trés marquées d'un pays a
l'autre ou d'une région a l'autre -, il
y a des difficultés récurrentes com-
munes a la majorité des institu-
tions. Par exemple, le manque d'in-
frastructures de qualité - en
particulier au niveau de la commu-
nication et des transports - fait
grimper les colits opérationnels et
rend le développement des activi-

tés dans les zones rurales trés oné-
reux. La conséquence est que beau-
coup d'institutions se concentrent
sur les zones urbaines et périurbai-
nes, ot le taux de bancarisation est
nettement plus élevé que dans les
zones reculées. Cela crée un risque
de surendettement non négligea-
ble. Cela étant, il est important de
relever que pour répondre aux
problémes d’infrastructures, plu-
sieurs institutions se sont lancées
dans le développement de nouvel-

Lacceés d la monnaie locale

est absolument crucial
pour les institutions

les technologies comme le mobile
banking. Aujourd’hui, I'Afrique se
retrouve méme a la pointe de ce
secteur en plein développement
qui opeére exclusivement via des ré-
seaux de téléphonie mobile.

Forte demande

de financement

La difficulté d’acceés aux popula-
tions rurales se traduit aussi par
une offre peu adaptée pour
I'heure aux besoins de cette clien-
tele. En effet, les produits de crédit
restent trés classiques avec les
préts de groupe a des femmes re-
présentant la quasi-totalité des
microcrédits. Pourtant, il y a une
demande grandissante pour des

préts hypothécaires, pour I'éner-
gie (panneaux solaires), pour
l'agriculture et un meilleur accés a
l'eau. Aussi, les produits de trans-
fert d’argent sont chers et peu ré-
pandus, tandis que la micro-assu-
rance n'existe pour ainsi dire pas
encore.

Finalement, beaucoup d’institu-
tions souffrent d'un accés trés li-
mité au refinancement de leurs ac-
tivités. En effet, ils dépendent
essentiellement de la collecte
d’épargne, domaine dans le-
quel les institutions africai-
nes remportent un franc
succes, ainsi que de finance-
ments subsidiés. Mais ces
sources de financement ne
leur permettent cependant pas de
croitre a la vitesse désirée, ni de
devenir véritablement opération-
nellement rentables et indépen-
dantes. Reste le financement com-
mercial dédié a lAfrique. Trop
souvent, ce dernier se concentre
sur quelques institutions et ne re-
présente qu'une trés petite partie
des flux mondiaux de microfi-
nance. Un autre obstacle a l'acces
au financement international est
lié a un probléme de monnaie: I'ac-
cés a la monnaie locale est absolu-
ment crucial pour les institutions,
tandis que peu d’acteurs interna-
tionaux sont capables doffrir des
préts en devise locale a des taux
concurrentiels.

| 'essor des emprunts émergents

William W. Perry

Executive Director Emerging Market
Debt, Morgan Stanley Investment
Management

La dette des entreprises
des pays

en développement
offre une option

de diversification.

Au cours de la derniére décennie,
les économies des marchés émer-
gents (ME) ont largement profité de
la stabilisation macroéconomique
et de la libéralisation du commerce
et des marchés financiers. La plu-
part de ces pays ont enregistré une
solide croissance de leur produit in-
térieur brut (PIB), a la fois sur une
base absolue et par rapport aux éco-
nomies plus développées. Ils ont de
ce fait connu des transformations
économiques profondes et un dé-
sendettement accéléré du secteur
public. Les législateurs locaux ont
progressivement amélioré les régi-
mes de faillite, la transparence du
marché et les droits des investis-
seurs. Il en a résulté une hausse des
niveaux d’investissements directs
étrangers et de l'activité sur les mar-
chés des capitaux, ce qui, a son tour,
a largement profité a la croissance
des entreprises locales.

Compte tenu de ce contexte
macroéconomique positif, d'un en-

vironnement législatif amélioré et
d’'une démographie encourageante,
les entreprises de bon nombre de
ces pays ont pu développer leur ac-
cés aux marchés internationaux a la
fois des obligations et des actions,
élargir leur base d’investisseurs et
allonger leurs profils d’échéances.
Dans plusieurs cas, les entreprises
des pays émergents sont devenues
des leaders internationaux dans
leurs secteurs respectifs.

Titres en plein développement
Depuis le début de I'année 2000,
les obligations dentreprises ME
sont passées d'un marché marginal
avec un volume d’€missions an-
nuel de 20 milliards de dollars
(principalement des émetteurs
d’Amérique latine) a un marché in-
ternational avec une moyenne
d’@missions annuelles supplémen-
taires de 100milliards de dollars,
pour les quatre principales régions
du globe (Asie, Amérique latine,

Europe centrale et orientale et
Moyen-Orient/Afrique). Chaque
zone représente environ un tiers de
l'exposition, diversifiée dans les
principales industries. Il est inté-
ressant de noter que la majorité
des titres de créance en circulation
est notée «investment grade», par-
ticuliérement en Asie ol plus de
80% des obligations d’entreprises
appartiennent a cette catégorie.
Les obligations d’entreprises ME a
revenu fixe sont effectivement de-
venues une classe d’actifs a part,
avec des prévisions annoncant
plus de mille milliards de dollars
d'obligations d'entreprises en cir-
culation dans les années a venir.
Les évaluations de la dette souve-
raine externe des marchés émer-
gents atteignant des plus hauts his-
toriques, dopés par des afflux de
capitaux record etladiminution des
émissions d’Etat, les investisseurs
traditionnels augmentent de facon
sélective leurs allocations dans ces

actifs. En outre, les investisseurs
orientés «high yield» et «<investment
grade» s'intéressent de plus en plus
activement a cette classe dactifs.
Autre catalyseur de I'intérét porté a
ce secteur: le Corporate Emerging
Markets Bond Index (Cembi) déve-
loppé récemment pour les dettes ex-
ternes en obligations libellées dans
des monnaies fortes. Environ 10
milliards de dollars d’actifs sont ac-
tuellement sous gestion, indexés sur
différents indices Cembi, et les pré-
visions annoncent un doublement
de ce chiffre d’icia fin 2011.

Une option de diversification

Dés lors, nous pensons qu'une allo-
cation dans des obligations d’entre-
prises ME peut étre une option at-
tractive pour les investisseurs
cherchant une opportunité de di-
versifier leur allocation par rapport
a d’autres classes dactifs tradition-
nelles a revenu fixe et de réaliser un
rendement supplémentaire poten-

tiel, ajusté aurisque. Dans la plupart
des cas, les placements dans des
obligations d’entreprises ME offrent
toujours une base positive a la fois
pour les obligations souveraines in-
dexées et les titres dentreprises
comparables a revenu fixe, a fort
rendement et «investment grade»
des marchés développés, ce qui est
particuliérement intéressant dans
l'environnement de taux bas actuel
du Trésor US. Le fait que les taux de
défaillances d'entreprises aient été
inférieurs dans les marchés émer-
gents a ceux des Etats-Unis pendant
sept des dix derniéres années est un
facteur clé supplémentaire a pren-
dre en considération. Pour toutes
les raisons susmentionnées, la
classe d’actifs devrait poursuivre sa
croissance, les entreprises sur les-
quelles elle repose poursuivant, el-
les aussi, leur évolution, et les para-
metres de crédit saméliorant au fil
du temps, avec la croissance des ti-
tres souverains sous-jacents.
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