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Présentation 

Les marchés financiers connaissent depuis vingt-cinq ans un développement sans précédent, soutenu en particulier par les innovations technologiques dans le domaine de communication et de l'information. La finance a acquis une nouvelle envergure, s'élargissant aux dimensions du globe, et devenant une activité transversale concernant tout le champ de la production de biens ou de services. Cette évolution fait qu'il devient plus difficile de cerner la nature exacte de son statut et de son impact sur la vie sociale en général. L'euphorie financière est-elle un voile posé sur la réalité, qu'il suffirait de déchirer ? Correspond-elle à l'idéal d'un pur marché fonctionnant hors de tout contexte ? Constitue-t-elle une cause ou une conséquence (voire une excroissance) du développement économique ?

De manière très nette, la logique des marchés financiers a pour résultat de diviser le monde économique en deux. D'une part, l'accroissement des échanges entre investisseurs institutionnels et grandes entreprises cotées en bourse se traduit par un processus auto-alimenté de création artificielle de valeur. D'autre part, les petites entreprises (qui représentent pourtant de loin la plus grande partie du Produit National Brut) ont de plus en plus de mal à obtenir des crédits, à mesure que les banques abandonnent leur métier traditionnel pour se concentrer sur la gestion de portefeuilles. La manière dont se crée la richesse tend à s'uniformiser et à perdre de sa diversité, ce qui signifie également une concentration des risques (en particulier pour les retraites, en cas de krach boursier).

Ainsi, les marchés financiers, s'ils réussissent à mobiliser et à faire circuler plus rapidement les liquidités, échouent à les transformer en investissements réels et à renouveler le tissu économique. Il semble que de leur propre fait, ils n'aient pas grand chose à apporter à la construction du Bien commun. Il importe donc de les plier à une autre logique, en y introduisant des valeurs différentes de celle de la rentabilité maximale à court terme. A vrai dire, la finance a désormais une portée telle qu'elle se trouve pour ainsi dire socialisée de fait. En s'appropriant le territoire autrefois dévolu à la politique monétaire, elle en vient à intéresser directement la vie publique. C'est pourquoi le problème de la régulation de ces marchés se pose avec tant d'acuité : il ne s'agit plus seulement de fixer des règles du jeu pour leur bon fonctionnement, mais de définir à long terme la manière dont leur développement pourra signifier un progrès de la société toute entière.
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Libres leçons de Braudel
Passerelles pour une société non excluante. 

  

L'oeuvre de Fernand Braudel peut fournir une grille de lecture du monde contemporain, fondée sur la distinction entre trois étages de la vie économique et sociale : l'économie matérielle informelle en bas, puis les relations de marché régulées, et enfin l'économie-monde des Etats, des grandes entreprises et des institutions financières, qui s'affranchissent de ces règles. Une telle lecture souligne la nécessité de maintenir un niveau intermédiaire fort, capable de garantir les relations entre tous les étages.

François-Xavier Verschave, économiste confronté aux problèmes de l'exclusion en France et militant tiers-mondiste, a longtemps été à la recherche de guides d'interprétation du changement social et de repères pour son action. C'est ainsi qu'il a découvert dans l'oeuvre de l'historien Fernand Braudel une grille de lecture de la société qu'il trouvera particulièrement féconde.

L'économie des sociétés capitalistes, nous dit en substance Fernand Braudel, est composée de trois étages. Au "rez-de-chaussée", les activités informelles et le troc conforment une économie non-marchande basée sur l'échange de proximité. Aujourd'hui encore, plusieurs milliards d'êtres humains vivent dans cette économie de subsistance. Au premier étage s'étend le domaine de l'économie de marché. Au-dessus, les Etats, les grandes entreprises et les institutions financières internationales bâtissent une économie-monde, basée sur les purs rapports de force et s'affranchissent des règles de l'échange marchand.

A chacun de ces étages correspond un rapport différent aux règles du jeu économiques. Les règles de ceux qui évoluent dans une économie familiale ou de survie résistent à toute universalité. Ceux du premier étage, les artisans, les petites et moyennes entreprises qui exercent leur activité dans le domaine marchand, doivent respecter des règles du jeu explicites et transparentes mais ne peuvent pas les manipuler. En haut, certains décideurs, du fait de supériorités technologiques ou financières, ont accès à un autre mode de fonctionnement :ils échappent aux règles, même si ce sont souvent eux qui les édictent. Si, quand on regarde la société aujourd'hui, on se demande simplement quels sont les espaces où il y a des règles du jeu transparentes, ceux où il n'y en a pas encore et ceux où il n'y en a plus, on voit beaucoup plus clair.

Braudel propose cette tripartition de la société à propos de la vie économique, mais son analyse peut également s'appliquer au domaine politique, à celui de la religion, du sport et d'autres encore. La distinction entre ceux qui pratiquent les règles du jeu, ceux qui ne les pratiquent pas encore et ceux qui ne les pratiquent plus éclaire de multiples réalités.

Braudel ne fait pas que décrire cette architecture, il montre comment elle s'est constituée. Au cours du Moyen Age, les conquérants, les marchands, les financiers, les missionnaires, les journalistes ont construit l'économie-monde et d'autres l'ont élargie et consolidée, dans un mouvement permanent de création des étages supérieurs à partir des étages inférieurs. Si on examine un secteur économique important, celui de l'hôtellerie-restauration, on voit bien qu'à l'origine, la cuisine fait partie de l'économie de subsistance, mais qu'elle passe dans l'économie de marché, puis dans l'économie-monde.

En termes de dynamique, une autre problématique passionnante est celle des escaliers. Comment passe-t-on d'un étage à l'autre ? Où sont les escaliers de la maison Braudel, c'est-à-dire les espaces d'apprentissage ? Cette question est capitale, car de l'existence de lieux de passage et de communication dépend l'ouverture de la société. Une société qui ne possède pas de mécanismes d'initiation ne parvient pas à donner à ses membres la confiance nécessaire pour s'aventurer dans les escaliers.

Autre problématique liée à la dynamique : celle des réseaux. il existe dans la société des réseaux transversaux, à l'image des circuits électriques qui traversent une maison. Les logiques transversales - religieuses, philosophiques ou autres - peuvent maintenir la communication entre des gens qui vivent à différents étages. Un individu de l'étage inférieur ou intermédiaire peut ainsi se reconnaître en une personne de l'étage supérieur. Les réseaux sont donc des espaces de vitalité. L'un des problèmes des pays de l'Est et du Sud provient du fait que, pour des raisons historiques diverses, l'étage supérieur s'est déconnecté des autres. il y a donc tout un travail de réarticulation à faire. Dans l'économie soviétique, la négation de l'existence d'un étage supérieur a permis à celui-ci de se constituer de façon sournoise, ce qui est pire. Dans un certain nombre de pays du Tiers Monde, on a mis en place un Etat déconnecté des pouvoirs de base ou intermédiaires, une économie étrangère à l'économie de subsistance ou d'échange local.

Le dynamisme d'une économie dépend des deux premiers étages : l'économie de subsistance et celle du marché. Dans une société qui fonctionne correctement, l'étage intermédiaire, celui des régulations et des règles du jeu, est le plus important. En même temps, des escaliers permettent à ceux qui n'ont pas envie de rester dans l'étage inférieur de pouvoir accéder aux autres étages. Dans une société en crise, en revanche, les étages extrêmes sont surdimensionnés et les liens entre eux sont restreints, de telle sorte que ceux qui veulent changer d'étage évacuent un nombre équivalent de personnes. Cette logique de l'exclusion mutuelle engendre une violence considérable.

La révolution à mener est donc considérable. il ne s'agit pas moins que de faire comprendre que le coeur du politique est à l'étage intermédiaire et non au sommet. La noblesse de l'action politique ne consiste pas à être un électron libre de l'étage supérieur, mais à exercer les contre-pouvoirs qui permettent à l'électron libre de ne pas devenir fou. La place importante est là où les choses se transforment, c'est-à-dire dans l'étage intermédiaire. Si les citoyens le comprennent, le champ d'action qui s'ouvre à eux devient considérable. 

 

 

Source : François-Xavier Verschave, "Libres Leçons de Braudel", Syros Alternatives, France, 1994. La Fondation Charles-Leopold Mayer pour le progrès de l'homme a organisé, suite à la parution de ce livre, un séminaire de travail durant lequel F.-X. Vershave répondait aux questions des participants. Document de travail n° 70 : "Il n'y a pas de lumière à tous les étages". 

Contact : GEYSER. 104 Rue du Plein Soleil 34980 St Gély. Tél 04 67 84 89 44.
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Le bien commun à l'épreuve des marchés financiers 

 

Les activités financières, en se développant à un niveau mondial, tendent à se séparer peu à peu des dimensions de la vie économique et sociale qu'elle sont censées soutenir, ce qui se traduit notamment par des difficultés accrues d'accès au crédit pour les petites entreprises non cotées en bourse. Il apparaît donc urgent de trouver les moyens de plier les marchés financier à la logique de l'intérêt général.

La finance a peu à peu conquis son indépendance face aux autres sphères de la réalité pour finir par se couper des autres dimensions de la vie sociale et économique. Ces derniers temps, toutefois, un retournement de perspective tend à être opéré en raison de l'ampleur qu'a pris la finance dans la réalité contemporaine. De par les conséquences qu'elle a sur la société, il apparaît clairement qu'on ne peut laisser la finance se développer comme un phénomène autonome. Dans l'analyse de son influence sur la société, il convient cependant d'éviter deux écueils majeurs : la tentation de technicité, au risque d'en oublier les réalités, la tentation de simplicité, au risque de simplification abusive. 

La finance vise théoriquement et pratiquement à remplir trois fonctions pour chacune desquelles sa vocation globale est patente : assurer les paiements internationaux (la globalisation est sur ce point achevée), gérer les patrimoines par l'apparition d'actifs financiers (la mondialisation est ici plus que complète en raison de l'existence d'instruments proprement internationaux) et transformer l'épargne en investissement (cette fonction est la moins globalisée des trois). De plus, les activités financières ont pris une ampleur considérable. Elles ont crû bien plus rapidement que les activités économiques et la finance est devenue une activité transversale qui concerne tous les secteurs productifs (industrie, services, agriculture). 

Or l'activité financière doit toujours avoir pour but le bien commun. Celui-ci ne peut se réduire à l'agrégat des intérêts individuels et constitue bien d'avantage un état social où chacun laisse la place à l'autre dans le respect du corps social et de chacun des individus le composant. Tel ne semble pas être le cas actuellement. 

En effet, la finance tend à se confondre de plus en plus avec la monnaie. Or la monnaie appartient au domaine public et la finance au domaine privé. La confusion des deux aboutit souvent à négliger le bien commun, les utilisateurs de la monnaie (citoyens, consommateurs) n'ayant que très peu d'accès et d'influence sur les marchés financiers. Il est alors nécessaire de replacer la finance dans la perspective du bien commun et donc de donner au pouvoir politique, garant de l'intérêt général, la possibilité de contrôler les activités financières. 

De plus, les marchés financiers attirent une part toujours croissante de capitaux grâce à un mouvement de hausse auto-entretenu. Cet afflux de liquidités a une double conséquence : la concentration de l'épargne sur les grandes sociétés cotées et corrélativement la raréfaction du crédit pour les autres entreprises. On assiste donc au gonflement d'une montgolfière dont le ballon représenterait les marchés financiers et la nacelle l'activité productive, les deux éléments n'étant reliés que par de maigres cordes. Filer cette métaphore permet aussi de s'interroger sur l'existence d'un pilote à cette montgolfière. 

La croissance exponentielle des activités financières pose un autre problème. Contrairement aux effets supposés vertueux du marché, notamment l'efficience (c'est à dire la meilleure allocation des ressources et donc les meilleurs résultats), les activités financières créent une distorsion entre les grandes entreprises qui peuvent obtenir du crédit à un coût faible en passant par les bourses et les petites et moyennes entreprises qui, elles, sont obligées de s'endetter à un coût plus élevé en empruntant auprès des banques. Or les PME sont celles qui ont la plus faible intensité capitalistique. Une société économique à deux vitesses où la faveur ne va pas aux activités créatrices d'emploi est donc à craindre. 

Enfin, pour sortir du strict champ de l'économique et se placer au niveau éthique, on ne peut que constater que la finance s'oppose au bien commun sur trois aspects. En premier lieu, les activités financières reposent sur un postulat d'individualité économique bien éloigné des considérations d'intérêt général et de solidarité nécessaires au bon fonctionnement d'une société. En second lieu, elle déresponsabilise ses acteurs en les fondant dans la masse opaque des investisseurs. Compte tenu des sommes engagées et du nombre de personnes intervenant sur les marchés, personne ne peut se sentir responsable de l'influence qu'a la finance sur la société. En troisième et dernier lieu, la finance opère par le haut, ne laissant pas aux premiers intéressés - les citoyens - la possibilité d'agir sur leurs propres conditions de vie. 

La contradiction fondamentale entre bien commun et finance appellent deux remarques finales qui peuvent se résumer en une phrase. Il ne faut pas rejeter en bloc les activités financières indispensables à la fluidité des liquidités dans la sphère économique mais cette fonction ne doit pas être remplies au détriment ultime des choix individuels, politiques et sociaux. 

Paul Dembinski relève dans cette contribution à la revue du CIPMF (Centre International Pierre Mendès-France) les travers de la finance et les dangers qu'elle fait courir à la société. Exhaustive et pertinente, son analyse dissèque les principaux mécanismes à l'origine de l'incompatibilité entre les activités financières et la poursuite du bien commun. Il ne manque qu'un aspect à cette étude : la relation entre développement des marchés financiers et développement du chômage. 

 

Source : Paul Dembinski, "Vers une régulation financière internationale", Revue du CIPMF, 1998/02 

Contact : Paul Dembinski, Eco'diagnostic, 32, rue de l'Athénée, 1206 Genève, Suisse. Tél: 41 22 789 14 22. Fax : 41 22 789 14 60. E-mail : office@obsfin.ch
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La finance et le Bien Commun
L'atterrissage en douceur de la montgolfière financière n'est pas impossible.

  

Le financement des petites et moyennes entreprises est rendu difficile par l'évolution de la finance, qui se concentre sur la relation entre investisseurs institutionnels et grandes entreprises, en vue d'une création artificielle de valeur. Il s'agit d'introduire les instruments de régulation propres à obliger les marchés financiers à renouer avec la vie économique réelle. 

Le problème principal auquel va être confronté le monde de la finance dans les prochaines années est le financement des petites et moyennes entreprises (PME). En prenant l'exemple des Etats-Unis, exemple transposable aux autres pays occidentaux, on constate que les PME contribuent aux trois quarts du PNB américain alors qu'elles rencontrent de plus en plus de difficultés à accéder au crédit. Inversement, les sociétés cotées ont un accès de plus en plus facile au crédit. Pourtant, leur part dans le PNB n'a pas explosé, loin de là. Ce paradoxe dans l'allocation des ressources vers des entreprises qui ne sont pas nécessairement les plus performantes peut à terme mettre en péril l'économie et, partant, la société. 

Comment en est-on arrivé à cette situation ? 

La première raison tient à la désintermédiation bancaire. Derrière ce néologisme aux sonorités complexes, se cache une réalité assez simple : les emprunteurs (les entreprises le plus souvent) ne cherchent plus à se financer auprès des banques mais ils vont directement se financer sur les différents marchés. Cette évolution est lourde de conséquences. Tout d'abord, la relation de confiance et de coopération qui existait entre le prêteur (la banque) et l'emprunteur (l'entreprise) disparaît, pour laisser la place à une froide relation monétaire entre un marché pourvoyeur de capitaux et des entreprises sélectionnées uniquement sur leurs performances. Ensuite, la désintermédiation a permis la naissance et le développement des investisseurs institutionnels, notamment les fonds de pension. Ils privilégient les investissements à forte rentabilité sur de gros volumes à des investissements plus sûrs et à plus faible rentabilité. 

La seconde raison, qui n'est qu'une conséquence de la première, est à mettre en relation avec un changement de paradigme dans l'évaluation des titres. Alors que jusque dans les années 80, les choix des investisseurs se faisaient selon la performance industrielle présente et à venir de la société, il se fait dorénavant en fonction de la performance future de marché de l'entreprise. Le cours des titres ne reflète donc plus les performances industrielles prévisibles mais la croyance des investisseurs dans la possibilité des entreprises à créer de la valeur. 

On ne peut alors que constater l'émergence de la situation suivante. Les fonds de pension en constante progression sont investis sur les marchés financiers et font augmenter mécaniquement le cours des titres. Cette augmentation du cours des actions des sociétés cotées leur permet d'accéder à des emprunts moins chers et donc de développer leur puissance industrielle. Le système bancaire, quant à lui, exclut les PME à faible efficience industrielle et refuse de les financer. Pour les PME auxquelles les banques prêtent de l'argent, la situation, plus enviable certes, n'est guère meilleure, car elles souffrent du monopole des banques et sont donc en position de faiblesse dans la négociation des taux d'intérêts. 

Le système financier est donc un système à deux vitesses qui peut être comparé à une montgolfière. La nacelle représente le système bancaire traditionnel, le ballon les marchés financiers. La montgolfière s'est envolée mais elle devra atterrir un jour ou l'autre. La question fondamentale est de savoir comment. 

Il est temps, en effet, que l'engin atterrisse car les effets néfastes de son envol se multiplient : distorsions entre clients et fournisseurs, distorsions sur les marchés du travail et du capital. Plus grave encore, le marché crée de la valeur ex nihilo, et cette création de valeur sans fondement réel, prétendue rationnelle par de nombreux techniciens et universitaires, fait vivre et rassure des millions de personnes. Que l'hallucination collective disparaisse et les difficultés sociales économiques vont se poser avec force.

Cependant, cette situation n'est pas irréversible et de nombreux remèdes peuvent être administrés. Les uns pour redonner du souffle aux activités qui se déploient hors du marché : obliger les investisseurs institutionnels à financer les PME, avertir le public du risque inhérent aux marchés financiers, légiférer sur les rapports entre clients et fournisseurs. Les autres pour dégonfler le ballon financier : introduire une taxe sur les flux financiers, obliger les grandes sociétés à publier les comparaisons à long terme entre les fondamentaux de leur activité et les évaluations du marché et relancer légèrement l'inflation. 

Que ces propositions ne soient pas suivies, et l'on ne peut que s'attendre à ce que le ballon s'écrase. 

Paul Dembinski et Alain Schoenenberger relèvent dans cette contribution les travers de la finance et les dangers qu'elle fait courir à la société. Exhaustive, leur analyse dissèque les principaux mécanismes à l'origine de l'incompatibilité entre les activités financières et la poursuite du bien commun, notamment en raison de la fermeture du crédit aux PME. Les remèdes que les auteurs proposent sont extrêmement pertinents. Mais une question reste entière : comment imposer ces changements sachant que les marchés financiers exercent une influence non négligeable sur les décisions politiques? 

  

Source : Paul Dembinski et Alain Schoenenberger, "Oser l'Avenir", Document de travail n°100, 1998/01, Editions Charles Leopold Mayer et La Librairie FPH.
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Marchés financiers : une vocation trahie ? La bourse sert-elle encore à aider l'économie ? 

 

Il y a lieu de s'interroger sur l'efficacité réelle de la finance dans le soutien du développement économique. La montée en puissance des marchés financiers paraît au contraire par certains aspects un facteur de fragilisation, qu'il convient de maîtriser.

La bourse a vocation à soutenir l'activité économique des entreprises. Mais les marchés financiers évoluent en réalité sans que leur rôle ne soit examiné et évalué. En fait, l'efficacité des marchés financiers n'a jamais pu être démontrée de façon convaincante. Il est impossible de dire s'ils contribuent de façon significative à améliorer l'allocation des ressources dans une économie et, de ce fait, à augmenter sa production, ou s'ils sont au contraire une source de coûts supplémentaires et captent des ressources qui seraient mieux utilisées ailleurs.

Du point de vue financier, les bourses sont au coeur des économies modernes, mais elles ne concernent en fait qu'un nombre limité d'entreprises. Celles-ci, les plus grosses, bénéficient de capitaux à un coût très intéressant. Leur accès privilégié à la finance leur donne un avantage concurrentiel déterminant par rapport aux PME. De ce fait, les marchés financiers encouragent la concentration industrielle.

Les entreprises ainsi aidées sont-elles au moins plus efficaces ? Ce n'est même pas sûr. Les entreprises cotées en bourse produisent entre 10 et 15 % du PIB alors qu'elles canalisent une part plus importante des capitaux. Ce ne sont donc pas les plus efficientes de ce point de vue.

Quel rôle les marchés financiers jouent-ils sur les entreprises et sur l'économie en général ? Ils exercent par le biais des cours une pression importante sur les performances des entreprises, mais cela incite ces dernières à rechercher les résultats financiers à court terme plutôt que l'avantage concurrentiel à long terme.

De façon générale, les actifs financiers prennent une part de plus en plus importante dans l'économie de marché et ont un rapport de plus en plus distant avec la matière ou même avec la réalité de l'économie. D'ailleurs, aucune loi économique ne semble établir un rapport entre le cours de la bourse et la santé de l'économie. Il semble même que les investissements financiers concurrencent parfois les investissements productifs.

Dans les pays en développement, le rôle des marchés financiers est ambigu. Même quand ils sont bénéfiques à l'économie, ils semblent surtout profiter aux entreprises cotées, qui sont peu nombreuses, et aux intermédiaires. Dans les pays en transition vers une économie de marché, leurs performances sont loin de se montrer à la hauteur des espérances suscitées. C'est seulement sous certaines conditions qu'ils peuvent contribuer à la privatisation de l'économie et à la restructuration des entreprises. Les pays en développement et ceux en transition sont encore en marge de la grande financiarisation. Avant de les entraîner vers cette tendance, les organisations qui les conseillent devraient analyser la réalité des marchés financiers dans les pays de l'OCDE : la finance est-elle la cause ou la conséquence du développement ?

Le rôle des marchés financiers prend de l'ampleur avec le phénomène de mondialisation des économies. Les instruments traditionnels des autorités publiques en matière monétaire semblent en revanche peu adaptés à ce phénomène : les marges de manoeuvre des politiques s'amoindrissent. On peut se demander si une reprise en main des marchés financiers par le politique ne devrait pas passer par une régulation plus précise du système financier. Le monde va vers un développement des marchés financiers de plus en plus poussé. Cette évolution est porteuse de fragilité pour le tissu économique et social. Plutôt que de chercher à inverser la tendance, le défi consiste à trouver les moyens de la domestiquer de façon à ce qu'elle n'entraîne pas les effets pervers qui viennent d'être signalés. 

La question est technique et, malgré d'évidents efforts pour la rendre plus compréhensible, la lecture de ce dossier reste un peu ardue pour le non initié. 

  

 Source : Paul Dembinski et Alain Schoenenberger, "Marchés financiers : une vocation trahie ?", Dossiers pour un débat n°24, 1993/07, éditions Charles Leopold Mayer et la Librairie FPH.
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Globalisation financière : l'aventure obligée 

  

La globalisation des marchés financiers peut induire des progrès, comme par exemple la mobilisation de liquidités à un niveau international, mais c'est à condition de savoir transformer l'épargne en investissement réel et de mettre en place une régulation internationale plus cohérente.

Les années 80 auront été les années de la finance, voyant naître une sphère financière "globalisée". L'ouvrage se propose de répondre à la question de savoir si nous avons affaire à un progrès ou au contraire à une source de nouveaux dangers.

Afin de répondre à cette question, les auteurs analysent dans un premier temps les fondements de cette globalisation. Cette dernière est née des deux chocs pétroliers de 1973 et 1979 qui ont permis l'apparition de forts excédents (pour les pays membres de l'OPEP), dont le recyclage a entraîné des mouvements de capitaux d'une ampleur jamais atteinte. Le premier constat est optimiste dans la mesure où, sur la base d'une analyse des taux d'épargne des pays occidentaux, les déséquilibres peuvent se résorber et la mise à disposition d'un potentiel important d'épargne pour les pays du Sud est possible.

La deuxième partie est consacrée à l'analyse des canaux de mise à disposition de l'épargne dont la finalité économique réside dans le financement d'investissement. Le premier canal est celui du marché des droits de propriété. Dans ce cas de figure, si la hausse du prix des actions n'est pas exploitée par des augmentations de capital, alors l'afflux de l'épargne ne fera qu'alimenter la formation de plus-values et non pas l'investissement. Le deuxième canal est celui du prêt bancaire considéré comme le canal de l'investissement. Selon les auteurs, ce dernier restera l'instrument indispensable d'une croissance soutenue de l'activité.

La troisième et dernière partie de l'ouvrage est consacrée à la régulation du système financier mondial. Bien que les crises financières aient pu être maîtrisées jusqu'à maintenant, les politiques budgétaires discordantes au niveau des pays de l'OCDE ont entraîné des variations inhabituelles des taux d'intérêt et des taux de change. Ces variations sont amplifiées par les marchés financiers qui ont perdu tout moyen de repère. 

L'ouvrage est agrémenté d'encadrés développant de façon plus technique les notions et les modèles utilisés dans le texte. Il est à n'en point douter une référence à l'heure actuelle. Les auteurs adoptent un point de vue résolument keynésien. 

 

Source : M. Aglietta, A. Brender et V. Coudert, "Globalisation Financière : l'aventure obligée", Economica, 1990, France.
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Finances et solidarité : votre épargne pour le développement des pays du Sud et de l'Est

 

Sous l'impulsion d'une ONG française a été créée une banque solidaire, la SIDI, qui gère des placements en vue d'investir une partie des intérêts dans des petites et moyennes entreprises de pays en développement qui n'avaient pas accès au système bancaire.

Il existe dans les pays pauvres de multiples systèmes de crédit familial ou communautaire : tontines ou caisses villageoises. Si elles aident à la réalisation d'initiatives individuelles ou collectives de taille modeste, elles ne suffisent pas toujours à la mise en place de petites et moyennes entreprises. Le recours au système bancaire est alors nécessaire. Mais ce n'est pas toujours facile pour qui ne présente pas les garanties nécessaires, c'est-à-dire le patrimoine ou les relations qui serviront de cautions. On ne prête qu'aux riches... C'est pour faire mentir l'adage qu'a été créée la SIDI.

Ses fondateurs se sont en effet aperçu que, dans les pays du Sud, nombreux sont ceux qui possèdent les compétences et l'énergie suffisante pour créer leur propre entreprise, mais qui ne peuvent le faire à cause des réticences des banques. Pour eux, la réussite de l'entreprise est affaire d'hommes avant d'être affaire de patrimoine : elle est affaire de ténacité et de courage. Et l'insertion de cette entreprise dans son environnement, sa capacité à susciter des dynamiques de développement local ou à créer de l'emploi est avant tout affaire de générosité et de solidarité. Se voir objecter le manque d'assise financière est trop stupide : c'est une entrave au développement et un manque de respect envers les porteurs de projets. Il faut inscrire le droit au crédit, donc à la confiance, parmi les droits fondamentaux de la personne.

Ce livre raconte à travers maints rebondissements comme cette noble idée est parvenue à se concrétiser au travers de la SIDI, Société d'Investissement et de Développement International, créée en France en 1983 par le Comité Catholique contre la Faim et pour le Développement (CCFD), une importante ONG.

Il est décidé de créer une société commerciale et non pas une banque, qui va investir - c'est-à-dire prendre une participation - dans des projets multiples et non pas prêter l'argent. Après le choix des statuts et du fonctionnement se pose le premier problème sérieux : où trouver l'argent qui sera fourni aux entrepreneurs ? Le CCFD constitue en France un fonds commun de placement, dont le principe est simple : des épargnants déposent des sommes qui sont placées dans des emprunts d'Etats ou des obligations et qui produisent des intérêts. Ces intérêts sont ensuite divisés : un pourcentage correspondant à l'inflation est reversé au souscripteur, le reste sert à la SIDI pour investir dans d'autres pays. La formule rencontre un succès immédiat auprès de petits épargnants désireux de réaliser des placements solidaires.

Les premières initiatives sont soutenues, généralement avec succès. Mais d'autres difficultés se dressent : le soutien aux entrepreneurs est trop coûteux s'il est réalisé depuis la France, et le fonds doit croître s'il veut atteindre une taille significative. Pour ces deux raisons, il doit trouver des relais locaux. C'est ainsi que sont créées peu à peu, dans de nombreux pays, des structures qui servent de relais à la SIDI. Ces sociétés locales d'investissement font passer la SIDI à une vitesse supérieure et lui permettent d'être reconnue d'organismes internationaux, comme la Banque mondiale et le PNUD. L'intuition généreuse est enfin concrétisée.

Mais les dirigeants de la SIDI gardent les pieds sur terre. Ils avancent avec précaution et savent que leur société n'est qu'un modeste instrument. Leur but n'est pas seulement de susciter la création de petites entreprises, mais aussi de mettre un peu d'humanité dans les rapports économiques. Certes, " la loi de la nature est celle de la jungle, les riches mangent les pauvres (...). Mais nous savons aussi que nous devons opposer à la loi de la nature la loi de l'homme. C'est ainsi que l'on transforme les jungles en jardins". 

 

Source : Bibliographie, Livre. Jean-Paul Vigier (président du directoire de la SIDI et l'un de ses fondateurs), "Finances et solidarité, votre épargne pour le développement des pays de l'est et du Sud", Syros alternatives, France, 1991.
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L'investissement éthique, vers une réconciliation de l'économique et de l'éthique 

  

L'investissement éthique, qui se définit selon d'autres critères que celui de la rentabilité maximale à court terme, tente d'introduire des valeurs sociales dans les marchés financiers, mais risque de ne pouvoir dépasser un niveau marginal si cette socialisation ne se traduit pas dans des modes concrets de régulation.

Allant à l'encontre d'une idée reçue, d'un investissement pour lequel seule la maximisation de la rentabilité importe, Louis Deschamps nous présente l'investissement éthique et ses performances.

Ce type de placements privilégie l'activité d'entreprises qui oeuvrent dans le sens du bien être social, avec une plus grande considération, il est vrai, pour des sujets "brûlants" (santé, environnement). On assiste alors à un regain d'intérêt pour un investissement tourné vers les laboratoires pharmaceutiques, les établissements hospitaliers, les entreprises de recyclage et de traitement des déchets, les producteurs d'énergies renouvelables, etc. Ayant pour origine la Côte Est des Etats-Unis, le développement de l'investissement éthique, quoique limité, n'est pas sans rapport avec la prise de conscience de certains investisseurs des problèmes inhérents à notre développement économique. Il marque la volonté de ceux-ci de se désengager vis à vis d'entreprises qui ne respectent pas certaines valeurs fondamentales à leurs yeux, et qui par leur négligence contribuent à la dégradation de la qualité de la vie. Il marque également une tendance des investisseurs qui cherchent de plus en plus à savoir ce qu'ils financent, au delà d'une simple évaluation de la rentabilité de leurs placements.

Concrètement, Louis Deschamps évalue les performances de l'investissement éthique en rapport des investissements indifférenciés. Pour ce faire il compare les indices Dow Jones (ceux des investissements indifférenciés) et les indices Good Money (ceux de l'investissement éthique) et en conclut que depuis 1975 le rapport évolue à l'avantage des seconds, et que leur résistance aux fluctuations boursières (notamment lors du krach d'octobre 1987) est également meilleure. Il balaye ainsi la thèse d'une sélection éthique qui pénalise la performance.

Mais trop rares encore sont les prises de conscience qui s'accompagnent de mesures économiques et financières concrètes, et l'investissement éthique, s'il ne cesse de progresser, reste un phénomène relativement rare. 

Après avoir montré que le rendement de l'investissement éthique soutenait la comparaison avec celui des investissements indifférenciés, l'auteur conclut, paradoxalement, sur le trop faible attrait des premiers en raison de leurs performances inférieures. Il montre ainsi, malgré son optimisme, que performance signifie encore, pour de nombreux investisseurs, maximisation de la rentabilité économique, et de préférence à court terme. Il faudra certainement plus que de grands discours sur la réhabilitation de l'éthique dans les affaires pour que l'investissement éthique ne reste pas un phénomène marginal et dépasse la faible part de capitalisation boursière qu'il occupe aujourd'hui.

 

Source : Article de Louis Deschamps (consultant financier international) dans "Futuribles", 1988/10.
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La volatilité des marchés des actions, des obligations d'entreprise et des changes augmente, mais cette situation, qu'on pourrait croire propre à décourager les investisseurs, ne semble pas avoir de répercussions sur l'économie réelle. Ce constat peut relancer la question du sens et des objectifs précis de toute politique de régulation des marchés.

L'article analyse à la lumière des récents développements financiers la volatilité qui caractérise les marchés des actions, des obligations d'entreprises et des changes, ainsi que les conséquences de la volatilité et les mesures susceptibles de la diminuer.

La volatilité est définie comme l'écart-type de l'échantillon des rendements estimés pour une période donnée. Plus l'écart-type est grand, plus la dispersion autour de la moyenne est grande et plus la volatilité des résultats est grande.

Une estimation des volatilités est proposée sur les différents marchés et ce pour une période allant du début des années 70 à la fin des années 80.

Les résultats montrent que la libéralisation financière et les innovations financières de ces 20 dernières années coïncident avec une augmentation du niveau de la volatilité du rendement des actions et des obligations d'entreprise et de celle des taux de change. Cette tendance s'accompagne d'un renforcement général du caractère positif des corrélations entre le taux de rendement national des actions et la volatilité implicite de ces rendements.

Si ces résultats ne surprennent pas vraiment, les conséquences sur l'activité économique d'un tel état de fait sont pour leur part plus étonnantes. En effet, bien que théoriquement une telle évolution des rendements des actifs financiers déprime l'investissement face aux risques accrus et est susceptible de freiner la consommation, les conséquences sur l'activité économique réelle sont inexistantes. Il suffit pour s'en convaincre de se rappeler des dégâts mineurs sur l'activité économique réelle du crash d'octobre 1987.

Dans ces conditions, les politiques financières visant à la stabilisation, voire à la réduction de la volatilité, demandent à être analysées de près avant d'être mises en route. L'article se termine par un tour d'horizon des diverses mesures de politique financière permettant la diminution de la volatilité. Aucune des mesures envisagées n'a fait ses preuves. 

L'article est fortement documenté d'études diverses sur le problème de la volatilité et constitue à n'en point douter une référence à l'heure actuelle. Malgré sa technicité, les conclusions sont accessibles à des non spécialistes. On pourra regretter le manque de conclusion ou de recommandations. En effet, alors que la volatilité des rendements des actifs financiers est au centre des préoccupations des organismes de contrôle et des organes de politique monétaire, il semble, à la lecture de l'article, qu'aucune raison ne motive cette attitude. 

 

Source : Paul Kupiec, Rapport de l'OCDE, 1990/02.
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Conséquences macro-économiques de la libéralisation financière

  

La libéralisation des marchés financiers entraîne un décrochage de l'épargne réelle et du crédit, qui alimente la dette du secteur privé, tandis que l'instabilité financière rend toute politique monétaire problématique.

Le document résume un certain nombre d'expériences relatives aux conséquences de la libéralisation financière.

La première conséquence d'ordre général, selon les auteurs, est que la déréglementation des marchés a contribué à l'amélioration du bien-être général. Néanmoins, un certain nombre de coûts et de désavantages sont associés à la libéralisation. Le recours accru au crédit, facilité par la déréglementation, donne naissance à l'apparition d'une dette du secteur privé dont la taille est inquiétante dans nombre de pays. A cela s'ajoute le déclin de l'épargne des ménages. La libéralisation financière est aussi concomitante de l'augmentation de la volatilité des prix, ainsi que de l'inflation des prix des actifs financiers. Le processus d'ajustement extérieur est quant à lui modifié. La politique monétaire se trouve affaiblie dans le contexte de libéralisation financière. En dernier lieu se pose le problème de fragilité financière. 

Source : Adrian Blundell-Wignall et Frank Browne, Rapport de l'OCDE, 1991/02
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Les autorités monétaires face à l'instabilité et aux nouveaux risques du système financier

  

Les Banques centrales se doivent de trouver leur place dans le contexte actuel de libéralisation financière, face à la montée de nouveaux types de risques, en s'efforçant de rendre les marchés plus transparents et en adaptant leurs moyens au nouveau système international.

Les mutations du système financier, devenu de plus en plus instable, ont pris deux aspects : la désintermédiation et l'imbrication de plus en plus étroite entre les activités des différents acteurs. Ces mutations ont pour conséquence l'apparition de nouveaux risques.

Le premier type de risque résulte de l'adaptation des établissements de crédit, forcés de réorienter leurs activités, le second, de la disparition progressive, sous l'effet de la déréglementation, de la différence entre agent financier et agent non financier. Enfin, le dernier type de risque doit son existence à la montée de l'importance des investisseurs institutionnels dans la détention de valeurs mobilières dont le comportement est assez différent de celui des épargnants individuels.

L'activité bancaire s'en trouve modifiée. En effet, la conséquence directe de la désintermédiation est une intensification de la concurrence et un resserrement des marges pour les intermédiaires financiers. Face à cette évolution, les établissements de crédit réagissent par un engagement prononcé sur les marchés, afin de reconquérir des parts de marché. Le risque majeur d'une telle évolution est la diminution au sein des bilans bancaires des engagements présentant les meilleures garanties de solvabilité et de liquidité. La réaction des autorités monétaires vise, dans ce contexte, à améliorer la qualité de l'information, à promouvoir des contrôles internes efficaces aux établissements de crédit et à tenir compte de l'aspect international du problème.

Face à la montée de ces nouveaux types de risque, les mesures de protection que les Banques centrales ont à mettre en place consistent à adapter les contrôles prudentiels aux nouvelles activités financières et à harmoniser les tutelles s'exerçant sur les différents types d'établissements.

Il reste, selon l'auteur, à définir de façon plus précise le rôle de la Banque centrale dans le fonctionnement global du système financier. Dans le contexte actuel de déréglementation des marchés, le rôle traditionnellement dévolu à la Banque centrale de prêteur en dernier ressort est modifié dans son essence. En effet, la politique de réescompte traditionnelle à une économie d'endettement n'a plus ou peu de sens dans une économie de marché financier. La distinction entre monnaie et titres s'affaiblit à cause de la création de titres de très court terme rendant tout contrôle quantitatif de la masse monétaire difficile voire impossible. Les liens entre grandeurs réelles et monétaires se distendant sous l'effet des innovations financières et des chocs subis par la demande de monnaie, la conduite de la politique monétaire par l'entremise des agrégats devient inopérante et nécessite donc une réorientation. L'auteur souhaite à cet égard la mise en place de politiques monétaires basées sur le taux de change. 

 

Source : Périodique. article de jean-Pierre Patat dans "Revue d'Economie Politique", 1988/07, Syrey, France
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Innovations financières : risques globaux en matière de surveillance des banques et rôle de la Banque centrale 

  

L'évolution libérale du système financier international rend plus précaires les modes traditionnels de régulation des Banques centrales (interventions sur la masse monétaire et politique de taux d'intérêts). Pour maîtriser ce processus d'innovation financière, il faudrait agir notamment sur les déséquilibres économiques qui ont facilité son apparition.

Alors que le rôle dévolu aux Banques centrales des pays industrialisés a longtemps été la lutte contre l'inflation, de nouveaux défis se dessinent. Ces derniers sont nés de la vague d'innovations financières, des phénomènes de déréglementation et de libéralisation, du surendettement des pays du Tiers-Monde et des déséquilibres persistants dans les grands pays industrialisés. Les rapports monétaires structurels fondamentaux se sont modifiés durant ces dernières années. Ainsi la régulation de la masse monétaire et du crédit est rendue plus difficile, le taux d'intérêt et le taux de change ont perdu l'action équilibrante sur l'économie et la fragilité du système bancaire et financier limite l'action des Banques centrales.

L'identification de la masse monétaire pour la conduite de la politique de stabilisation des Banques centrales est nécessaire. Or, il se trouve que la masse monétaire, de par les innovations financières entre autres, est de moins en moins saisissable et que le rapport existant entre les fluctuations de la masse monétaire et du revenu national sont plus lâches. Ainsi, il est devenu impossible, dans certains pays, de déterminer dans le court terme l'élasticité de la demande de monnaie par rapport au revenu.

A ceci il faut ajouter une double évolution en apparence contradictoire. La déréglementation, en élargissant les possibilités de donner en gage des actifs, qu'ils soient réels ou financiers, a rendu les ménages et les entreprises moins sensibles aux fluctuations de court terme du taux d'intérêt. D'un autre côté, les emprunteurs exposés à des risques de taux et les détenteurs de nouveaux instruments financiers, souvent peu expérimentés dans la gestion de ces nouveaux instruments, réagissent fortement aux variations du taux d'intérêt. Par conséquent, si la politique monétaire basée sur un agrégat monétaire est rendue de plus en plus incertaine, il en va de même pour une politique basée sur le taux d'intérêt dont les conséquences des variations sur les dépenses d'investissement et sur la consommation ne sont pas mesurables avec précision.

Le rôle de la Banque centrale ne se limite pas à la lutte contre l'inflation. Une des missions, souvent oubliée, de cette dernière est d'assurer la sécurité des transactions financières et d'oeuvrer au fonctionnement sans heurts du marché des capitaux. Or il se trouve que cette mission est susceptible d'entrer en conflit avec celle de lutte contre l'inflation. En cas de perte de confiance du public dans la solvabilité du système bancaire, la Banque centrale doit prévenir les faillites bancaires en assouplissant sa politique de refinancement pour les banques commerciales en difficulté. Si la Banque centrale se refusait à tenir ce rôle de prêteur en dernier ressort, il pourrait en résulter une auto-alimentation du processus de crise de liquidité et des conséquences dommageables pour l'activité de production. Ainsi, l'institut d'émission pourrait être amené à desserrer la contrainte pesant sur la liquidité au mauvais moment. De surcroît, les banques commerciales, en sachant qu'en cas de difficulté la Banque centrale assouplirait ses crédits, pourraient être moins vigilantes dans leur politique de crédit en prenant des risques inconsidérés. 

Des possibilités de réaction des autorités monétaires et de surveillance bancaire sont tout de même à disposition. L'auteur en propose plusieurs. En résorbant certains déséquilibres internes et externes, le processus d'innovation financière précisément né de ces déséquilibres pourrait se ralentir. Les innovations sont aussi apparues afin de contourner certaines réglementations devenues obsolètes; la suppression de ces dernières serait ici la meilleure solution. Afin de détourner les difficultés inhérentes à la fonction de prêteur en dernier ressort, l'instauration de règles prudentielles communes entre pays pour contraindre les banques commerciales à plus de vigilance semble bien convenir. L'imposition de certaines transactions financières ou leur interdiction pure et simple serait à même de modérer l'ardeur de certains agents. 

 

Source : Périodique. Article de Hermann-Joseph Dudler dans "Revue d'Economie Politique", 1988/09, Syrey, France.
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Les autorités de contrôle des établissements de crédit en France s'efforcent de promouvoir des règles prudentielles communes afin de gérer les risques nouveaux liés aux innovations financières.

Face à l'innovation financière, quelle est la réaction des autorités de tutelle et de surveillance en France?

Afin de cerner les modifications survenues dans la nature des transactions et du risque encouru par les établissements de crédit ayant opté pour les innovations financières, la Commission bancaire et la Banque de France ont procédé à une enquête dont les résultats ont été publiés en avril 1987 dans le "Livre Blanc". Ce document met en évidence l'importance grandissante des risques de marché et montre la façon dont les instruments financiers à terme permettent de les gérer et souligne la nécessité de gérer les risques nouveaux de façon globale et sans laisser de place à l'improvisation.

Depuis la publication du "Livre Blanc", les autorités de contrôle se sont attachées à promouvoir de nouvelles réglementations prudentielles sur la liquidité des établissements de crédit, à instaurer des règles d'évaluation des portefeuilles obligataires détenus par les établissements de crédit, à préciser l'enregistrement et renforcer le contrôle des opérations sur les instruments financiers à terme.

L'auteur expose ensuite brièvement les travaux menés au niveau international entre les autorités de contrôle des pays membres de la Communauté d'une part, et la coopération internationale sous les auspices de la Banque des Règlements Internationaux, d'autre part, afin d'harmoniser les réglementations prudentielles. 

 

Source : Périodique. Article de Jean-Louis Butsch dans "Revue d'Economie Politique", 1988/07, Syrey, France.
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Le marché à terme d'instruments financiers, sous le contrôle d'autorités qui assurent son bon fonctionnement, permet la gestion des variations de taux d'intérêts et de cours des devises.

Le but premier des marchés à terme d'instruments financiers (MATIF) est de fournir aux institutions financières et aux entreprises un moyen de se protéger contre les risques liés aux variations du taux d'intérêt et au cours des devises.

A cette fin, le MATIF propose trois catégories de contrat financier à terme : les contrats sur devises, les contrats sur avoirs monétaires et titres financiers à revenu fixe et les contrats à terme sur indice. Ces contrats permettent différentes opérations. 

Les opérations de couverture visent à se protéger contre les risques propres à une opération au comptant. L'agent voulant se prémunir d'un tel risque n'aura qu'à prendre à terme une position exactement inverse à la position au comptant. De cette façon, il supprime tout risque de perte, mais aussi de gain.

Les opérations de spéculation par contre permettent des gains. Le risque est alors illimité. Elles consistent à ne pas prendre de position symétrique entre le terme et le comptant. Ces opérations reposent sur l'anticipation de l'évolution future du marché. C'est un pari. Ces opérations permettent la liquidité du marché.

La dernière catégorie d'opérations est appelée opération d'arbitrage. Elles consistent en un achat et une vente simultanés de contrats différents, mais liés entre eux par les mêmes caractéristiques. L'agent intervient dans ce cas lorsque la différence de prix entre les contrats ne lui semble pas être justifiée. L'arbitrage intervient dans le temps comme dans l'espace. Il achète à Paris des dollars qu'il vend à New York plus cher. De cette façon il contribue à la rationalité du marché.

Les autorités de marché assurent la sécurité du marché par la couverture des pertes potentielles quotidiennes, l'institution de règles prudentielles, de limites de risques par opérateur et de limites de fluctuation. Ces règles sont complétées par le contrôle de solvabilité des opérateurs et par la garantie de bonne fin assurée par la chambre de compensation. 

 

Source : Périodique. Article de G. Brac de la Perrière et M.-C. de Nayer dans "Revue d'Economie Politique", 1988/07, Syrey, France.
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Finance et technologie: l'ajustement du système financier a commencé

  

L'usage des nouvelles technologies engage progressivement le système financier international dans une évolution qui menace de déborder et faire sauter les anciens cadres de régulation, notamment par la multiplication de l'offre de produits financiers par de nouveaux acteurs et la tendance à la privatisation des moyens de paiement.

Depuis deux décennies au moins, les technologies de l’information taraudent en silence les assises du système financier tel que nous le connaissons aujourd’hui. Aujourd’hui les contours des mouvements tectoniques à venir deviennent de plus en plus visibles. Le monde de la finance commence à prendre la mesure des conséquences qu’aura pour lui le changement de paradigme qui s’annonce.

Les technologies de l’information ont bouleversé la face du monde : elles ont contribué à percer le mur de Berlin, elles ont servi de vecteur à l’internationalisation toujours plus poussée des entreprises, elles ont - last but not least - dopé la mobilité des capitaux et donc, indirectement contribué à mettre en pièces le système de Bretton Woods. L’empreinte de la révolution informatique sera au moins aussi profonde que celle laissée par la révolution industrielle. Si tel est le cas, il ne faut pas oublier que l’organisation économique, sociale et politique du monde a mis plus d’un siècle pour s’adapter et mettre les potentialités de l’industrialisation au service de l’homme. Au terme d’un siècle de guerres et de souffrances, le monde occidental - et seulement lui - a pu savourer les " trente glorieuses " comme s’il s’agissait d’un dessert.

Les technologies de l’information éveillent les espoirs les plus fous à tous les niveaux : certains y voient l’instrument de la démocratisation planétaire, d’autres espèrent constituer grâce à elles "une intelligence collective" qui établirait définitivement le règne de la raison. D’autres encore voient dans ces technologies le seul garant de la perfection des marchés : grâce à elles, plus pleinement encore que jusque-là, l’égoïsme des acteurs économiques serait mis au service du bien-être général.

Le système financier est en train de subir de plein fouet et dans tous ses recoins l’impact des technologies de l’information . Les ondes telluriques font trembler les mastodontes d’antan et les acculent à des restructurations et alliances impensables voici un quart de siècle. Les métiers de la finance se déforment eux aussi au fur et à mesure que s’effondrent les coûts de transaction dans le sillage de l’augmentation exponentielle des capacités de calcul. Peu nombreux sont les établissements financiers qui ont pris la pleine mesure du tremblement de terre qui les attend.

Notamment grâce aux progrès des technologies de la télé-information, le système financier va être très profondément refondu autour de nouvelles lignes de force  dont certaines se dessinent d’ores et déjà à l’horizon. Le trafic de paiements - jusque-là discrètement contrôlé par les postes et les grandes banques - va devenir le terrain d’un formidable enjeu où les fournisseurs de technologie sont bien décidés à jouer les trouble-fête. Le commerce de détail fait aussi son entrée dans la course pour s’attacher le petit client qui sera bientôt tiraillé entre la fidélité à son banquier - de plus en plus électronique - et le supermarché de la finance - physique ou par Internet interposé - que les grandes chaînes de distribution sont en train de mettre sur pied. Il y a une génération, le grand père de ce même client a été drainé de l’épicerie vers la grande surface. Dans la course à la performance, les opérations les moins rentables sont abandonnées par les établissements traditionnels alors que de nouveaux arrivants fourbissent des méthodes innovantes pour s’emparer de ces niches et faire ainsi leur entrée dans le monde de la finance, jusqu'alors protégé par la régulation.

Face à l’effritement des barrières à l’entrée dans le secteur financier - induit par les progrès de la technologie et la déréglementation - les professionnels se doivent de réagir. La baisse des coûts et donc des marges, l’extension du rayon d’action géographique à la recherche des économies d’échelle, l’innovation au niveau des produits et la recherche de synergies avec les concurrents d’antan sont autant de voie d’exploration.

La promesse technologique va jusqu’à obliger les banques centrales à repenser leur mission et leur arsenal d’intervention. En effet, la privatisation des monnaies à laquelle on assiste médusé posera - quand l'utilisation des moyens de paiements privés se sera généralisée - un véritable casse-tête au banquiers centraux qui détenaient jusque là le monopole d’émission. La longue litanie des questions que pose l’évolution actuelle de la finance doit recevoir des réponses, elles seront aussi technologiques. Mais il serait irresponsable de s’en remettre uniquement à technologie pour résoudre les problèmes de société.

 

Source : Texte original, publié en éditorial du supplément au n°82 des magazines de l'AGEFI, "Les nouvelles technologies qui décoiffent la finance".
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La montée en puissance de l'Asie : dimensions financières et monétaires 

 

  

L'ouverture des pays d'Asie du Sud-Est à l'économie mondiale et aux flux financiers internationaux se fait sous le contrôle strict, et même autoritaire, des Etats.

En examinant le cas de plusieurs pays d'Asie de l'Est et du Sud-Est on est frappé par :
- une réelle capacité d'ajustement, moins imposé de l'extérieur que mis en oeuvre, parfois brutalement, à l'initiative nationale ;
- une capacité d'ouverture sélective par rapport aux flux financiers. 

Car l'Asie de l'Est et du Sud-Est, à la différence du Mexique, a su se protéger de l'invasion du "hot money". En Asie, il faut compter sur des Etats "durs" c'est-à-dire efficaces qui savent prendre leurs distances en s'appuyant sur des bases nationales solides et cohérentes. 

A Singapour, le gouvernement a décidé à la fin des années 1960, de faire de la Ville-Etat une place financière internationale, en créant un marché off-shore. Les étrangers ne peuvent en effet acheter des actions de sociétés singapouriennes que moyennant des conditions très restrictives tandis que l'emprunt par des étrangers d'une somme dépassant l'équivalent de 2,0 millions US dollars nécessite une autorisation de la Monatery Authority of Singapore. Encore faut-il prouver que cette somme sera utilisée pour l'investissement et le commerce et non pour la spéculation. 

On regrette donc dans certains milieux locaux "qu'au lieu de s'intégrer sans arrière-pensée dans les circuits internationaux de la finance, les autorités de Singapour se contentent d'ajuster à la marge la rigidité de leur système". 

A Taïwan, l'Etat omniprésent avait fait obligation aux dirigeants des banques (d'Etat) d'assumer la responsabilité personnelle des prêts accordés, en cas de créances irrécouvrables. Il avait même fait obligation aux employés des banques d'assurer chaque nuit à tour de rôle une garde permanente devant les coffres !

En Corée, on a su maîtriser un processus d'endettement et l'utiliser au service du développement grâce aux performances des entreprises qui ont bénéficié de prêts, grâce à la capacité de mobilisation et de gestion d'un Etat stratège, dans un contexte de grande rigueur où la fuite des capitaux demeura tout à fait marginale. 

Lorsqu'en 1994, les taux ont été entièrement libérés pour une part restreinte (5 à 6% du total) des prêts et des dépôts, la Banque Centrale a fait savoir aux directeurs de banques (privatisées) que de fortes hausses des taux d'intérêts (libres !) seraient mal vues et contre battues. 

La Bourse des valeurs a été entrouverte aux étrangers qui peuvent désormais acquérir 15% du capital d'une société coréenne cotée en bourse, à condition d'intervenir par l'intermédiaire de fonds spéciaux, des restrictions particulières étant imposées aux Japonais. 

La lente marche vers l'ouverture est actuellement marquée par une vive controverse entre la Banque Centrale et le Ministère des Finances et de l'Economie. La Banque Centrale revendique davantage d'autonomie ainsi que la Présidence du Comité monétaire. Cela correspond à la position de l'OCDE. Or, lors d'une discussion récente avec l'OCDE, seul le représentant du Ministère des Finances et de l'Economie participait ; le gouvernement n'aurait donc pas renoncé au contrôle étroit qu'il exerce sur le domaine financier et monétaire. 

Cela explique le retard de l'entrée de la Corée dans l'OCDE. L'ouverture se fera mais décidément, en Corée et en Asie de l'Est et du Sud-Est, ce ne sont pas les "forces du marché" qui font la loi. 

  

Source : Périodique. Pierre Judet, "Epargne sans frontières", 1996/03. Consultable à l'IREPD.
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Les nouvelles formes d'investissement à l'étranger par les pays en voie de développement 

  

 

Confrontées à l'impossibilité de fonder leur action sur le crédit bancaire, les grandes entreprises des pays en voie de développement sont amenées à développer entre elles de nouvelles formes d'investissement.

Opérations situées entre l'investissement direct traditionnel et les exportations courantes, les nouvelles formes d'investissement (NFI) sont de nature hétérogène : entreprises conjointes, accords de licence, contrats clés en main...

Les pays du sud utilisent largement les NFI lorsqu'ils investissent à l'étranger, dans une proportion plus importante que les pays industrialisés. Les NFI apparaissent comme un support des échanges Sud/Sud. Les causes en sont que les entreprises des pays du Sud n'ont pas à se défaire de leurs pratiques traditionnelles d'investissement à l'étranger, qu'elles ne contrôlent pas les technologies de pointe et que dans de nombreux pays, la pénurie de devises les contraint à trouver des formes d'échanges non basées sur les crédits bancaires.

Les entreprises des pays du sud qui opèrent à l'étranger sont de grande taille et ont souvent acquis une position dominante sur leur marché intérieur. Elles se caractérisent, sauf exceptions rares, par la prédominance du capital privé.

Dans la concurrence avec les entreprises des pays de l'OCDE, les entreprises des pays du sud qui pratiquent les NFI disposent d'avantages significatifs : diffusion de technologies arrivées à maturité, bonne connaissance de leurs conditions d'utilisation dans des milieux climatiquement "hostiles", expérience de travail dans des groupes sociaux à faible niveau de formation, disposition de personnel qualifié acceptant des rémunérations peu élevées. Le fait d'être originaires d'un Etat du Sud peut présenter aussi quelques atouts de négociation.

Inversement, les faibles ressources des pays en voie de développement limitent les capacités de montages de crédits pour le compte d'un tiers étranger. L'interdiction de tout transfert financier peut casser toute forme de NFI dans un pays potentiellement émetteur.

Les NFI permettent notamment aux nouveaux pays industrialisés qui les pratiquent de s'assurer des approvisionnements en matières premières et d'atteindre une notoriété internationale. Trois pays sont étudiés : l'Inde, le Brésil, la Corée du sud. 

 

Source : Livre de Charles Oman, 1986.
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La conversion de la dette du Tiers Monde, un progrès de développement

  

 

La conversion des titres de créance sur les pays du Tiers Monde en autres biens économiques peut, tout en allégeant le fardeau de la dette extérieure pour les Etats, servir au financement des projets des ONG dans ces pays, ou à intéresser des investisseurs étrangers aux entreprises nationales.

Convertir un titre de créance - ou pour le débiteur une dette - en un autre "bien" économique est une opération aussi vieille et courante que le crédit lui-même.

Il n'est donc pas étonnant que devant l'ampleur de la dette d'un certain nombre de pays du Tiers Monde à partir des années 1970, l'un et l'autre créancier ou débiteur ait commencé à penser aux moyens de convertir ces dettes en des cessions de titre de propriété divers par escompte: - j'ai un titre de créance sur tel pays. Je l'échange avec ce pays contre un titre de propriété : une action ou une obligation qui m'intéresse.

Ces opérations de conversion de dette du Tiers Monde contre des titres de propriété divers ont généralement aujourd'hui certaines caractéristiques particulières. En effet, devant l'ampleur de la dette et compte tenu des difficultés (voire de l'arrêt) de remboursements, il s'est créé un marché "secondaire" de la dette de nombreux pays du tiers monde. Par là on entend le fait que les banques en particulier (qui sont détentrices d'une part importante des créances sur le Tiers Monde) vont s'efforcer de se "délester" d'une partie des créances en les revendant sur ce marché secondaire avec une "décote" variable suivant les cas mais qui peuvent parfois être d'une forte importance.

C'est ainsi qu'on a vu des titres de créance "vendus" à 10% de leur valeur.

C'est à partir de cette décote sur le marché secondaire que l'opération de conversion de dettes est souvent menée.

En effet, l'acheteur de la créance du Tiers Monde (achetée avec décote) va proposer au pays débiteur (ou plus exactement à sa banque centrale) de lui remettre cette créance moyennant une contrepartie sous forme, par exemple, d'actions d'une société nationale.

Le pays du Tiers Monde peut être intéressé par cet échange dans la mesure ou cela lui permet d'éteindre une partie de la dette, de ne plus sortir de devises fortes (ce qui est le principal problème) et en contrepartie de céder en "actif" national.

Dans les cas les plus courants, ces actifs ont d'abord été des titres de propriété de diverses sociétés nationales en voie de privatisation (ceci a été le cas du Chili en particulier) plus tard ce furent des actions de sociétés privées, ou l'Etat avait une participation ou seulement un arrangement quelconque.

Ce sont les grandes associations américaines de protection de la nature qui ont commencé d'utiliser ce mécanisme pour obtenir des autorités des pays du Tiers Monde différentes mesures de protection de la nature comme la ** de "sites naturels" à protéger.

Aujourd'hui en France, l'ACDE (Association pour la Conversion de la Dette en projets de Développement et d'Environnement) regroupe les ONG françaises intéressées par ces conversions de dettes, dont la CIMADE.

Plusieurs conversions de dettes avec Madagascar ont eu lieu, et il en est de même pour plusieurs autres pays. Ces opérations qui sont appuyées par les pouvoirs publics nationaux ou internationaux permettent ainsi à des ONG françaises de mettre à la disposition de leurs partenaires du sud des sommes qui sont parfois équivalentes au triple ou au quadruple des fonds de l'ONG pour cette opération.

Un comité d'éthique de l'ACDE composé de hautes personnalités extérieures surveille les opérations de conversion de l'ACDE. 

Les ONG de développement ont attendu assez longtemps avant de mettre en oeuvre ce mécanisme de conversion de la dette extérieure au profit de projets de développement. 

 

Source : Document Interne. 

Contact : CIMADE. 176 rue de Grenelle, 75007 Paris. France. Tél : 01 44 18 60 50. Fax : 01 45 56 08 59.
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La conversion et la capitalisation de la dette extérieure au Chili

  

 

Au Chili, la conversion d'une partie de la dette extérieure en capital s'est faite dans le cadre de la politique de privatisations engagée par le régime de Pinochet, selon la logique des investisseurs étrangers et au détriment de l'intérêt public.

L'ampleur de la crise de l'endettement extérieur en Amérique Latine et aux Caraïbes (AL et C) dans les années 80 et le besoin en ressources financières supplémentaires pour stimuler les économies de AL et C ont mis en évidence, selon les néo-libéraux, l'urgence d'une profonde réforme structurelle. Une de leurs propositions centrales fut la conversion des titres de la dette extérieure en capital. Cette politique, si certes elle pouvait être conçue comme une nouvelle forme d'investissement étranger, faisait partie avant tout des mesures d'ajustement structurel imposées par le système bancaire et les organismes de crédit multilatéraux. En ce qui concerne le Chili, la conversion de la dette entre 1985 et 89 aboutit aux résultats suivants :

1) Le volume total des opérations réalisées s'éleva à US$ 8987 millions, ce qui a signifié un désendettement net de US$ de 3068 millions.

2) Entre 85 et 88 le montant de la dette rachetée a augmenté d'année en année mais en 1989 commence une baisse qui se prolonge en 1990 jusqu'à l'arrêt complet du processus.

3) Les investisseurs, aussi bien nationaux qu'étrangers, ont racheté essentiellement des titres de dette du secteur privé garantis par l'Etat (environ 60 % du montant de la dette convertie).

4) Les industries manufacturières, agro-forestière et de la pêche ont profité le plus le plus de ces opérations. Toutefois les ressources investies dans ces deux derniers secteurs se sont concentrées sur un nombre réduit de projets : les cinq plus importants absorbèrent les 48,7 % du total et les dix premiers 64,9 %. Il en fut de même pour l'industrie manufacturière où les trois plus grands projets ont constitué 62 pour cent l'investissement total.

5) les plus importantes firmes transnationales qui participèrent à l'acquisition d'actifs déjà existants étaient nord-américaines, néo-zélandaises, japonaises et sud-africaines.

6) Les organismes bancaires transnationaux ont réalisé d'énormes profits en investissant dans la capitalisation de créances difficilement échangeables émises par les grandes firmes de l'Etat en voie de privatisation ou des groupes nationaux fortement endettés pour garantir un paiement à leurs créanciers. Une conclusion : les investissements étrangers ne se sont pas diversifiés contrairement à ce qui a été affirmé officiellement. Il est important alors de s'assurer que le poids relatif des transnationales dans les flux d'investissements n'affecte pas la nature des relations entre l'économie chilienne et les économies dont sont originaires les transnationales. En effet il existe toujours le risque de confusion d'intérêts publics et privés lors de l'élaboration des politiques gouvernementales. 

Il existe un lien très étroit entre ces opérations et les privatisations entreprises sous le régime autoritaire ce qui a généré des coûts élevés pour l'économie chilienne qui est fort endettée. Les grandes entreprises publiques ont été transférées très fréquemment à des prix largement inférieurs à leur valeur, en raison de la dépréciation des actifs, effet propre aux situations récessives. On calcule que l'Etat chilien a perdu, lors des privatisations de 85-89, 1700 millions de US$. 

 

Source :Littérature Grise. Patricio Rozas. Traduction de l'espagnol de la fiche "La conversión et la capitalización de la deuda externa" (dph n°2650°).

Contact : PRIES Chile. Bartolome de Vivar, 846-B. Santiago du Chili. Chili. Tél/Fax: (19) 56 2 6727 167.
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L'Etat français fait appel au "plus offrant" pour convertir les dettes de la Tanzanie

 

Pour permettre la conversion de la dette de la Tanzanie à son égard en projets de développement et en investissements privés, l'Etat français est amené à créer de fait un marché secondaire pour les créances publiques.

Les opérations de conversion de dettes en projets de développement ou en investissements privés sont basés sur des achats au marché secondaire et donc à un prix inférieur à la valeur nominale des créances privées. Les créances publiques sur le Tiers Monde ne sont évidemment pas disponibles sur un marché secondaire, et donc il y avait là un obstacle à une réduction de la dette du Tiers Monde.

Au cours des dernières années, dans le cadre des négociations des rééchelonnements de dettes qui se font au Club de Paris (1), une clause a été généralement insérée prévoyant que le pays du Tiers Monde accepterait la conversion de sa dette en investissements privés (auxquels on assimile de facto les projets des ONG). Cette clause qui figure dans les accords, doit faire l'objet par après de conventions bilatérales.

Quatre pays avaient, au 1er janvier 1993, une convention signée ou en voie de l'être avec la France. Pour ces pays, le Trésor français acceptera donc d'annuler la créance qu'il détient sur les Etats au prorata des opérations de développement et d'investissement en monnaie nationale qui auront été financées par ces Etats. Alors qu'au départ le Trésor voulait se baser sur les décotes pratiquées sur le marché secondaire des créances privées pour fixer sa propre décote, il semble que depuis, il ait préféré soumettre l'opération au plus "offrant" c'est à dire en quelque sorte créer son propre marché secondaire. Ainsi il a lancé un appel au plus offrant pour 30 millions de dette tanzanienne

(1) Lieu où les Etats créanciers d'un pays du Tiers-Monde discutent avec ce pays, et à sa demande, des modalités de rééchelonnement, etc., de la dette de gouvernement à gouvernement de ce pays. 

  

Source : Littérature grise.

Contact : CIMADE, 176, rue de Grenelle, 75007 Paris, France. Tél : 01 44 18 60 50. Fax : 01 45 56 08 59.
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L'expérience des coopératives de crédit et leur impact

  

 

Les coopératives de crédit, grâce à leur fonctionnement plus socialisé et plus souple, se révèlent souvent bien plus aptes que les autres institutions financières à mobiliser l'épargne pour soutenir les activités économiques locales, en particulier dans les pays en développement et dans les zones rurales.

Les coopératives de crédit représentent peut-être la forme de coopérative qui connaît aujourd'hui l'essor le plus rapide et le plus généralisé dans les pays en développement. En tant qu'intermédiaires financiers du secteur privé, elles jouent un rôle important sur les marchés financiers des pays industriels et des pays en développement, tant en zone urbaine qu'en zone rurale. A la fin de 1986, il existait dans l'ensemble des pays en développement près de 20 000 coopératives de crédit, membres des 71 mouvements nationaux affiliés au Conseil mondial des coopératives de crédit, et représentant près de 7,8 millions de membres associés.

La coopérative de crédit est une coopérative financière détenue et exploitée dans un but non lucratif par ses membres, selon des principes démocratiques. Ces coopératives sont connues sous un grand nombre d'appellations dans les pays où elles fonctionnent : savings and credit cooperatives, thrift and credit cooperatives, caisses populaires, coopératives d'épargne et de crédit...

L'essor progressif que le mouvement coopératif a connu en Afrique, sous forme de coopératives de crédit, a constitué une concrétisation des sociétés traditionnelles d'épargne. Pendant de nombreuses générations, les groupements et les collectivités se sont engagés dans les circuits non institutionnalisés de mobilisation des capitaux. Dans de nombreux pays, les mouvements coopératifs sont essentiellement ruraux. En Afrique, 1 526 des 3 429 coopératives de crédit répertoriées (soit 45 %) sont classées comme rurales ou à prédominance rurale. Les coopératives de crédit s'organisent autour d'une "vocation commune" de leurs membres. Cette vocation assure l'unification sociale du groupe et définit le marché potentiel de la coopérative de crédit.

Les coopératives de crédit ont prouvé, à l'évidence, que les populations défavorisées des zones urbaines et rurales pouvaient épargner (2,6 milliards de dollars). L'expansion du mouvement a prouvé que des institutions populaires, démocratiques et coopératives pouvaient survivre à la concurrence, institutionnalisée ou non. Des prêts à faible échelle accordés aux activités productives en zones rurale et urbaine peuvent être assurés avec succès par des coopératives de crédit détenues et exploitées localement.

L'essor et l'expansion du mouvement ont montré que l'aide extérieure, largement orientée vers le développement institutionnel, peut avoir un impact à la fois durable et mesurable sur la vie et le comportement des populations. Ces coopératives de crédit consentent des prêts à des personnes qui, normalement, ne pourraient fournir les garanties exigées par les banques commerciales ou par la plupart des programmes de prêts bancaires pour le développement. Ces coopératives ont en outre mobilisé des sommes considérables permettant d'alimenter les prêts intérieurs sans augmenter la dette extérieure des pays en développement. L'indépendance financière se trouve au centre du système des coopératives de crédit. Le rôle d'intermédiaire financier constitue leur fonction essentielle à l'échelon de la collectivité ; elles représentent fréquemment le seul établissement financier au service de ses membres, surtout en zone rurale, pour l'épargne et l'accès au crédit (prêts). Elles sont des institutions financières complètes, capables de générer, en leur sein même, leur propre capital de crédit, par mobilisation de l'épargne. 

 

Source : Dean Mahon, exposé élaboré par le Conseil mondial des coopératives de crédit pour la quatrième consultation du SACRED, Rome, 21-23 juin 1988.

Contact : IRED. 3 rue de Varembé, Case postale 116, 1211 Genève 20, Suisse. Tél. 22 734 17 16. Fax 22 740 00 11.
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Marchés financiers dans les zones rurales au Pérou

  

L'étude des différentes modalités du crédit dans les zones rurales andines du Pérou montre comment les logiques différentes d'un marché financier formel et d'un marché informel coexistent et se partagent en fonction des intérêts des paysans.

La présence du marché financier national a commencé à se manifester à travers des entreprises agro-industrielles qui donnaient des facilités aux producteurs dans le but de s'assurer les matières premières de leur industrie. A partir des années 50, les activités d'institutions de crédit et d'organismes de coopération commencent à se développer. Ces derniers ont utilisé le crédit pour introduire des innovations technologiques dans les cultures. Donc, dans l'économie andine, on trouve la coexistence de marchés financiers formels et informels, chacun opérant dans une logique de fonctionnement propre.

Le crédit est entendu ici comme l'échange de biens, d'argent ou de services présents contre des biens, argent ou services futurs, auquel s'ajoute un intérêt non nécessairement monétaire, sur la base d'une garantie qui peut être la seule connaissance des sujets impliqués. Le marché financier informel se réduit à l'espace de production et de reproduction paysannes, alors que le marché financier formel émane de l'extérieur de la région.

Dans le secteur informel, on identifie trois types de marchés :

1. Le crédit réciproque se base sur des relations réciproques qui se donnent dans le circuit de coopération collective des communautés paysannes, dépassant leurs frontières. Sans garantie et à un coût proche de zéro, les prêts sont accordés à la condition de recevoir le même service quand le prêteur le demandera.

2. Le crédit pur, sans aucun lien avec d'autres marchés, repose sur une offre et une demande de crédit d'origine rurale. Il n'est sujet à aucun contrôle direct et fonctionne selon la logique du marché. Si, dans les communautés, personne n'est spécialisé dans l'offre de crédits, certains paysans destinent une partie de leur capital à des crédits locaux. Les fonds proviennent d'excédents saisonniers qui ne peuvent être réinvestis immédiatement et leur coût d'opportunité est celui du taux d'intérêt de l'épargne bancaire.

3. Le crédit échelonné se pratique entre le marché de crédit et : 
- le marché du travail, à travers des avances d'argent pour obtenir de la force de travail paysanne ;
- le marché de la terre, à travers l'attribution de parcelles pour un ou plusieurs cycles agricoles, payant l'usufruit au prix de l'usure de l'argent ;
- le marché des produits, à travers des remises d'argent ou de biens dans le but de compromettre la production à venir, ou bien les modalités de prêts du type métayage. 
Derrière ces comportements, on retrouve la tendance à minimiser les risques.

Le marché financier formel

Dans ce type de marché, la demande de crédit concerne surtout les moyens de production (intrants) et, partiellement, les biens de subsistance. En termes qualitatifs, c'est une demande dérivée de la quantité de biens à produire. Dans ce cas, il faut répondre à une série de conditions préalables pour obtenir un prêt, principalement disposer d'un niveau minimum de ressources productives (terres, animaux).

L'activité agro-pastorale à laquelle ce type de crédit est destiné se caractérise par:
- des cycles biologiques fixes et des cycles productifs saisonniers, ce qui détermine que les revenus et la demande de travail soient périodiques;
- la sujétion à des conditions mésologiques (sols, altitude, température, régime des pluies, etc.);
- le risque et l'incertitude du processus de production qui rendent la production difficile à prévoir;
- la petite dimension, le grand nombre et la dispersion des unités de production.

Ces caractéristiques entraînent diverses conséquences: le caractère saisonnier de la demande et la petite taille des parcelles entraînent une élévation des coûts du crédit. De plus, la variabilité des revenus paysans ne garantit pas un remboursement des crédits de campagne.

En ce qui concerne le crédit provenant des agro-industries, il se caractérise principalement par l'avance d'intrants, garantissant une élévation de la productivité: il s'agit en réalité d'"acheter la capacité de travail du producteur". Mais la diversité des activités paysannes entretient une marge d'indépendance du producteur à l'égard de la demande des agro-industries. 

La plus grande couverture du crédit institutionnel dans certaines communautés fait que les familles paysannes prestataires ont une plus grande capacité d'endettement dans le marché financier informel, apportant comme garantie de paiement l'approbation des prêts institutionnels. Dans le marché financier informel, on observe une certaine mobilité des ressources à l'intérieur des marchés de crédit, de sorte qu'il peut y avoir une demande (ou une offre) dans un marché pour offrir (ou demander) dans un autre. Les familles paysannes ne rentrent pas exclusivement dans un des marchés de crédit mais entrent simultanément dans plusieurs marchés. 

 

Source : Périodique. Arariwa, "Ruralter" n°4, 1989, Espagne.

Contact : CECOD IEDES. 162 rue Saint Charles, 75015 Paris. France. Tel 01 45 54 97 24 poste 433. Fax 01 45 57 31 69
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Produits financiers et analyse du risque 
Les réflexions de SOINTRAL au Chili.

 

Une institution chilienne cherche à concilier sa vocation à aider au financement du secteur informel productif et ses propres impératifs de rentabilité en menant une réflexion sur les risques liés à ce type de crédits.

SOINTRAL (Société d'Investissement pour le Travail) est une institution de crédit au secteur informel productif qui vise à dépasser les difficultés d'accès aux financements pour les petites et micro-entreprises, en particulier le risque du crédit et de la rentabilité du prêt. Ses ressources opérationnelles étant onéreuses, les impératifs de rentabilité sont indispensables pour SOINTRAL.

Le risque, selon SOINTRAL, est défini par une probabilité déterminée de non-respect de l'obligation de remboursement. Il est aussi lié à la liquidité des garanties.

La solvabilité morale du demandeur (antécédents de l'entreprise, recommandations de clients) et les potentialités de son entreprise sont les principaux indicateurs du risque. Au fur à mesure que le client réalise des opérations avec SOINTRAL, des antécédents s'accumulent dans son portefeuille pour former son "histoire de crédit" qui donnera des informations établissant ainsi un indicateur efficace pour la prise de décisions. SOINTRAL évalue aussi les qualités et potentialités de l'entreprise par la mise en place d'un bilan financier simple, l'étude des mouvements de caisse et une brève analyse du marché.

SOINTRAL considère les garanties comme un élément secondaire dans l'octroi d'un crédit. Elles sont automatiquement liées à la solvabilité morale du demandeur et aux qualités se son entreprise. Elles permettent d'assurer le recouvrement en cas d'imprévu ou de provisions défectueuses. Elles peuvent être utilisées sous la forme de billets à ordre, aval personnel, gage, leasing ou chèque postdaté.

Mais c'est la rentabilité qui assure le maintien des programmes de crédit à long terme. C'est pourquoi les ressources et la structure de gestion sont deux éléments essentiels pour l'entreprise demandeuse.

Les ressources dues à l'opération financière sont fondamentalement liées aux taux d'intérêt par les clients. Elles peuvent être obtenues en utilisant les capacités propres de l'institution de crédit (ses ressources humaines, par exemple) en offrant ses services à la clientèle.

La réduction des coûts ainsi que l'augmentation de la productivité sont des variables qui déterminent la rentabilité. Mais, pour les maîtriser correctement, il est nécessaire de les identifier afin de pouvoir, par la suite, les évaluer et les contrôler. Dans le cas des institutions de crédit, deux types de coûts sont identifiés : ceux liés à la mobilisation des moyens financiers et ceux liés à l'administration des prêts.

SOINTRAL a développé des produits financiers spécifiques et souples comme :
- les lignes de crédit : après une évaluation de la micro-entreprise et de ses capacités d'endettement, on fixe un montant maximum de crédit en tenant compte des exigences du client. Ce mécanisme crée des relations plus durables entre le client et l'intermédiaire financier
- le factoring qui permet d'obtenir des liquidités à partir de documents provenant d'une vente à crédit
- les crédits relais qui financent totalement ou en partie un ordre d'achat formel d'une entreprise
- le leasing, modalité de crédit qui résoud sur le fond le problème des garanties et permet d'atteindre une partie des micro-entreprises qui ont de plus en plus besoin d'investissement en construction et en matériel.

Selon SOINTRAL, les systèmes d'administration de portefeuille doivent tendre à automatiser la plus grande partie de leurs fonctions, parmi lesquelles la plus difficile à mécaniser est celle de l'évaluation des demandes. On peut utiliser deux techniques pour fournir des données. Elles permettent aussi de multiplier les crédits. Elles doivent s'appliquer de façon échelonnée :
1. la méthode de corrélation entre les variables : il s'agit d'établir un profil-type des demandeurs de crédit par un jeu de variables qui expriment les caractéristiques des clients et leurs comportements quant aux remboursements
2. le système expert : il s'agit de développer des modules de logiciels, à partir des expériences d'application basées sur les connaissances des experts en évaluation de crédit. 

SOINTRAL, qui est une société commerciale, intègre jusque dans son propre fonctionnement les exigences de la vie d'entreprise : sa réflexion centrale concerne le risque. Un des paradoxes les plus frappants concerne précisément le financement de nouvelles productions ou de nouveaux services... dont SOINTRAL prend le risque pour diversifier son portefeuille de crédits. 

  

Source : Compte rendu d'un séminaire tenu à Quito, Equateur, en octobre 1992. Dominique Lesaffre, Marc Mees et Wilfredo necochea, "Le financement alternatif : le cas des micro-entreprises et des associations de producteurs des pays andins".

Contact : RAFAD, 1 rue de Varembé, 1211 Genève 20, Suisse. Tél : 22 733 50 73. Fax : 22 734 70 83.
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L'expérience d'une banque de financement pour les micro-entreprises

La Banque de Développement du Chili, une banque commerciale privée, cherche à intégrer ses activités de soutien aux micro-entreprises dans une problématique plus large de développement économique en y ajoutant des fonctions de conseil et d'accompagnement.

L'originalité de ce que fait la Banque de développement du Chili (BDC) tient à ce qu'elle est une banque commerciale privée, constituée comme une société anonyme ouverte. Elle est l'une des quarante institutions chiliennes, mais, par sa vocation sociale, elle pénètre le champ normalement réservé aux fondations sans but lucratif ou à l'Etat et apporte tout son savoir-faire dans la distribution des moyens financiers. Elle contribue par ses activités à soutenir en priorité les micro-entreprises.

Elle naît en 1983 de l'intuition de quelques personnes qui estiment nécessaire de s'appuyer sur un instrument financier privé, à but social, orienté vers les groupes de population exclus du système financier traditionnel, mais ayant des potentialités et des capacités pour initier des projets.

La BDC mène son action en essayant de proposer la plus large gamme possible de services, sans pour autant oublier sa nature d'institution financière à caractère privé. En développant ses services vers les micro-entreprises - secteur informel - elle a provoqué un processus de "bancarisation". Ses trois mille clients micro-entrepreneurs le démontrent.

Son programme de crédits est le seul de ce type au Chili. Six étapes établissent ses procédures d'octroi de crédits aux micro-entrepreneurs.
- La première étape correspond à la prise de contact avec le client : la BDC reçoit entre trois et cinq cents personnes par semaine.
- Plus tard, lorsque le micro-entrepreneur a mis en place son groupe solidaire de crédit et a trouvé un garant, un premier entretien a lieu avec le représentant de la banque.
- Ensuite, la troisième étape consiste à évaluer sur le terrain le projet du micro-entrepreneur.
- Puis vient l'étape de l'acceptation ou du refus par le comité de crédit de la banque.
- Si le crédit est attribué, le service de la procédure vérifie qu'il respecte les critères établis (cinquième étape).
- On aboutit alors à la dernière étape qui est celle du transfert.

En 1993, le programme avait réparti deux millions de dollars US de crédits.

A l'occasion de la mise en place de ces crédits, la BDC a pu prendre la mesure de certaines des difficultés que rencontrent les micro-entrepreneurs pour fournir les documents financiers ou obtenir des garants qualifiés. Elle a aussi pris conscience de leur bas niveau de maîtrise de la conduite des entreprises et de ce que cela entraîne lorsqu'il s'agit pour eux de demander à la banque ce dont ils ont réellement besoin.

L'accès des micro-entreprises au crédit de la BDC se fait essentiellement par la constitution de groupes de crédit dont les membres ont un niveau social semblable. C'est seulement à partir de juin 1990 que la banque a commencé à accorder des crédits individuels.

Au Chili, les micro-entreprises accèdent très difficilement au système bancaire formel. Elles sont pourtant 450 000 sur le territoire national. En conséquence, au sein de la BDC, on pense la micro-entreprise en terme de développement, ce qui donne aux politiques de ce secteur une véritable solidité et une réelle efficacité. Cependant, le crédit seul ne peut contribuer à ce développement. C'est une bonne adéquation des trois facteurs - crédit, assistance technique et formation - qui a le plus de chance de produire le développement souhaité. 

Il n'est pas fréquent qu'une institution financière telle qu'une banque assume aussi des fonctions de développement (appui-conseil, accompagnement-suivi des micro-entreprises). Ces expériences encore rares (on connaît aussi la Banque du Pacifique en Equateur) devraient faire disparaître les fonctions de crédit des organisations d'appui. 

  

Source : Compte rendu d'un séminaire tenu à Quito, Equateur, en octobre 1992. Dominique Lesaffre, Marc Mees et Wilfredo Necochea, "Le financement alternatif : le cas des micro-entreprises et des associations de producteurs des pays andins".
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L'approvisionnement mutuel entre une organisation d'appui aux micro-entreprises et une banque commerciale au Chili 

  

Dans le cadre d'un processus soutenu par l'Etat chilien, les organisations d'appui peuvent, en assurant un rôle d'intermédiaire, établir des passerelles entre les micro-entreprises et les institutions financières. 

Le Chili tend de plus en plus à reconnaître l'importance de la petite production comme facteur dynamisant pour l'économie, en particulier grâce à sa capacité d'absorption de main d'oeuvre. De plus, ce secteur est complémentaire de celui des grandes entreprises et sait tirer parti des créneaux libres et des excédents du marché. 

Une des principales actions des politiques gouvernementales a ainsi été de régler le problème de l'impossibilité d'accès au crédit institutionnel par les micro-entreprises. En effet, la faiblesse économique de ces dernières et la nature des différents marchés qu'elle abordent sont perçues comme un obstacle majeur à l'obtention de crédits de la part des institutions financières formelles. Celles-ci considèrent en effet les micro-entreprises comme des clients à haut risque. De même, les coûts administratifs élevés et les bénéfices réduits n'attirent pas les banques vers ce type de clientèle, sans parler de leur manque de connaissances sur ce segment du marché et sur la meilleure façon de l'aborder. 

C'est donc par le biais des organisations d'appui du secteur informel productif que les crédits aux micro-entreprises sont négociés avec les institutions financières, à des taux parfois préférentiels, mais surtout à un coût d'opération très bas, entraînant ainsi un financement attractif pour cette clientèle soumise aux usuriers. 

La position de l'organisation d'appui vis-à-vis de la banque est renforcée par l'existence de lettres de garantie signées entre cette organisation, la banque et un garant national ou international. Les lettres de garantie sont un ordre de paiement en faveur d'un destinataire pour couvrir la part du risque prise par la banque lors d'opérations de crédit ou d'opérations commerciales. Ce ne sont pas des opérations de transferts de fonds tant que la banque n'appelle pas la garantie. La lettre de garantie permet de mobiliser vers la micro-entreprise des liquidités bancaires. 

Par exemple, en 1991, avec une garantie de 80 000 US$ émise par un garant international, RAFAD, en faveur de la Banque de développement du Chili, SOINTRAL (Société d'investissement pour le travail, SARL Chilienne) a mené, sur une année, des opérations de crédit équivalent à 642 000 US$ et réparties en 1 020 crédits aux taux du marché sans que cette garantie ait été appelée. De plus, récemment, la Banque a augmenté la ligne de crédit de deux fois le volume de la garantie aux mêmes taux d'intérêt et d'amortissement que la ligne précédente. 

Pour amplifier un tel système, il existe une alternative intéressante qui consisterait à attirer l'épargne de la clientèle du même pays que l'organisation informelle de crédit par des taux adaptés et une participation à une action de développement. 

On peut dire que, en fin de compte, c'est une relation d'égal à égal, en termes commerciaux, qui s'établit entre la banque et l'organisation d'appui. 

En conclusion, il faut souligner le rôle fondamental de l'Etat pour stimuler l'attention des institutions financières formelles envers ce secteur de l'activité économique, notamment en rendant les relations entre le secteur financier et les micro-entreprises plus souples et en dotant de capacités de garantie les organisations d'appui spécialisées dans ce secteur. 

L'expérience de SOINTRAL illustre les qualités requises pour pouvoir articuler "formel" et "informel" : souplesse, mais aussi détermination, capacité permanente de négociation, mais aussi adaptabilité à la nature des besoins de financement. Moyennant quoi, on assiste à une véritable démultiplication des ressources possibles. 

 

Source : Compte rendu d'un séminaire tenu à Quito, Equateur, en octobre 1992. Dominique Lesaffre, Marc Mees et Wilfredo necochea, "Le financement alternatif : le cas des micro-entreprises et des associations de producteurs des pays andins".
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