
Le crédit aux plus démunis profite aux mieux 
nantis ! 

Les plus démunis, s'ils veulent accéder à du crédit doivent  
passer sous les fourches caudines de conditions de prêt – 
notamment de taux d'intérêt – abusives. Les mieux nantis,  
qui  disposent du capital,  en retirent  des profits  éhontés,  
quand  ils  ne  spéculent  pas  froidement  sur  la  probable  
période durant laquelle l'emprunteur restera en capacité de  
rembourser, pour revendre le crédit avant qu'il ne fasse dé-
faillance.  Cette  description  peut  apparaître  comme  une 
mauvaise  caricature.  L'actualité  récente,  en  particulier  
l'offre publique de vente de Banco Compartamos et la crise  
des subprime mortgage aux Etats-Unis, semble toutefois lui  
donner les traits d'une triste et inquiétante réalité.

Banco Compartamos

Banco Compartamos est  une institution de microfinance mexicaine créée en 1990 
grâce à des subventions variées. Le 20 avril dernier, elle a lancé une offre publique de 
vente de 30 % de son capital. Cette offre a été souscrite 13 fois, ce qui peut être 
considéré comme un succès important sur tout marché financier.1 La demande n’ayant 
pas pu être satisfaite, le prix des actions, a grimpé jusqu’à atteindre 22 % de hausse 
dès  le  premier  jour  d’échange.  Les  actions  ont  finalement  été  achetées  par  les 
gestionnaires  de  fonds  internationaux  habituels  et  d’autres  investisseurs 
commerciaux. Le succès de cette offre est lié à divers facteurs : la croissance et la 
rentabilité exceptionnelles de Compartamos, une pénurie d’investissements mexicains 
sur les marchés émergeants, une valeur rare, une gestion solide de l’organisation et 
l’intérêt  suscité  par  la  microfinance.  En  ce  qui  concerne  la  rentabilité,  Banco 
Compartamos  génère  des  profits  importants  (rendement  de  56  %  sur  les  fonds 
propres) grâce aux taux d’intérêt élevés qu'elle pratique, qui dépassent 100 %, c'est-
à-dire des taux intérêts qui sont considérablement supérieurs à ce dont la banque a 
besoin pour couvrir ses coûts.2

Selon Standard & Poor’s, l’une des trois principales société de notation financière, les 
plus de 15 milliards de dollars de microcrédits actuellement recensés sont dérisoires 

1 http://www.reuters.com/articlePrint?articleId=USN2025193920070420
2 Richard Rosenberg, Réflexions de CGAP sur la première offre publique de vente de Compartamos : Une étude de 
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par  rapport  au  potentiel,  qui  est,  lui,  de  l’ordre  de  150  milliards  de  dollars3.  En 
septembre,  Standard  &  Poor’s  prévoit  d'ailleurs  de  définir  de  nouvelles  normes 
mondiales  et  devrait  noter  environ  vingt  organismes  de  microcrédits,  mesure 
demandée par les fonds de pension et autres, pressés de toucher les rendements 
alléchants que peut offrir ce segment. 

Un autre aspect de cet engouement est la titrisation des crédits, c'est-à-dire l'émission 
de titres représentant une société spécialement créée pour acheter  le portefeuille de 
crédit d'un organisme prêteur. De cette manière, l’investisseur acquiert en quelque 
sorte une fraction du portefeuille de crédits, avec le rendement mais aussi les risques 
liés  à celui-ci.  En mai  dernier,  la  banque d'investissement  Morgan Stanley a ainsi 
titrisé  des  petits  crédits  accordés  par  une  douzaine  d’organismes  à  but  lucratif  – 
valeur totale :  108 millions de dollars – en un titre négociable rapportant jusqu’à 
7,7 %.  Et,  annonce  Standard  &  Poor’s,  deux  autres  poids  lourds  de  l’industrie 
devraient eux aussi se jeter à l’eau cette année, en offrant 500 millions de dollars au 
total en titres. 

Les  rendements  sur  fonds  propres  élevés  qu'espèrent  les  investisseurs  suscitent 
l’intérêt des grands noms du capital risque. En mars, la société Sequoia Capital, qui 
finance des entreprises comme Google et YouTube, s’est jetée sur une participation de 
11,5 millions de dollars dans SKS Microfinance, basée à Hyderabad, en Inde. Depuis 
sa fondation en 1998, SKS a accordé des prêts à 731 000 Indiens, à des taux allant 
de 24 à 30 %.4 

Crise des subprimes

La  « crise  des  subprimes » que  nous  avons  connue  cet  été  a,  quant  à  elle,  été 
provoquée  par  un  krach  des  prêts  hypothécaires  à  risque  aux  Etats-Unis :  les 
subprimes. Aux Etats-Unis, les banques et assurances classent leurs clients en non-
primes, primes et subprimes selon les risques estimés de défaillance de l’emprunteur ; 
les subprimes étant les plus potentiellement défaillants. Les subprime mortgage sont 
donc  des  prêts  hypothécaires  censés  permettre  à  de  petits  salariés,  voire  à  des 
chômeurs,  de devenir  propriétaires.  Ces crédits  sont  accordés  par  des institutions 
financières de moins en moins regardantes sur le profil de l’emprunteur. Ils ont un 
taux d’intérêt très élevé, de 4 à 5 points supérieur au taux normal (prime de risque), 
et variable en fonction de l’évolution des taux de la Réserve fédérale américaine. Leur 
remboursement  se  fait  souvent  suivant  la  règle  du  2-28 :  deux  ans  de 
remboursements très faibles, puis 28 ans à pleine charge. Les montages financiers 
permettent parfois de prêter jusqu’à 110 % de l’acquisition. 

Ces prêts ont connu un grand succès lié au fait que le taux directeur de la Réserve 
fédérale américaine était très faible. Mais ce taux s'est mis à augmenter : il est passé 
de 1 % en 2004 à plus de 5 % en 2007. Une hausse des taux longs s'en est suivie, 
qui  a  entraîné  une  augmentation  des  montants  de  remboursement,  et  certains 
ménages ont commencé à ne plus pouvoir faire face à leurs dettes. Près de 1,2 million 
de prêts immobiliers ont fait défaut en 2006 aux Etats-Unis, soit une augmentation de 
42 % par rapport à 2005, avec bien sûr pour conséquence immédiate et dramatique la 
mise en vente des logements.5

3 Standard & Poor’s, Report Of The Microfinance Rating Methodology Working Group, 19 juin 2007.
4  Keith Epstein, avec Geri Smith à Mexico et Nandini Lakshman à Hyderabad, « Les grands de la finance jouent le 
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Par ailleurs,  à partir  de 2006, le marché immobilier américain est entré dans une 
crise, faisant baisser les prix des logements. Dans ce contexte, en cas de défaillance 
de l'emprunteur,  le  prêteur n'arrive  plus à recouvrer la totalité de sa créance en 
revendant  le  bien  immobilier.  A  la  faillite  personnelle  des  emprunteurs  s'est  donc 
ajoutée une série de graves difficultés financières pour les prêteurs et certains de 
leurs banquiers.

La combinaison des deux facteurs a conduit à une crise financière internationale. En 
effet, des titres représentatifs de ces subprimes se sont négociés sur le marché des 
prêts  hypothécaires  et  la  crise  connue  par  les  prêteurs  s'est  répercutée  sur  les 
marchés  financiers  dès  que  les  créances  douteuses  ont  été  révélées  par  les 
organismes prêteurs.

Conclusions

Ces deux exemples, par ailleurs très différents, montrent deux choses : d'une part, 
l'activité de crédit peut générer des revenus très élevés grâce à des taux d'intérêt 
d'usuriers  car  les  pauvres  n'ont  souvent  pas  d’autre  solution  et,  d'autre  part,  les 
marchés de capitaux s’intéressent très sérieusement à ce marché des crédits  aux 
pauvres, au moins pour spéculer sur la période durant laquelle ceux-ci sont encore en 
capacité de rembourser. 

Car c'est là que se situe le problème. Aux Etats-Unis, au Mexique ou partout ailleurs 
dans le monde, les individus et ménages à revenus modestes n'accèdent pas au crédit 
classique, soit parce qu'il n'existe pas d'institution financière pour les servir, soit parce 
qu'ils ont un profil  jugé trop risqué ou simplement insuffisamment évaluable. Pour 
eux, l'alternative se pose souvent en ces termes: ne pas bénéficier d'un crédit, alors 
qu'il s'avère parfois indispensable pour lancer ou soutenir une activité professionnelle 
ou tout simplement pour faire face à un aléa de la vie, soit accepter, quand cette 
faculté existe, des conditions à ce point exorbitantes qu'elles portent bien souvent en 
elles-mêmes les germes de la défaillance de l'emprunteur.

En d'autres termes, la fragilité – objective – dans laquelle se trouve l'emprunteur est 
exploitée de manière éhontée par des prêteurs sans scrupules qui, par les marges 
qu'ils entendent se réserver, renforcent encore cette fragilité, quand ils n'anéantissent 
tout  simplement  pas  des  existences.  Selon  les  études  de  l'Institut  français  de 
Pondichéry,  le  microcrédit  a  entraîné  en  Inde  des  vagues  de  suicides  chez  les 
paysans.6 

Sont ainsi posées à la fois les limites d'une finance fondée sur la maximisation du 
profit  et  la  nécessité  corrélative  pour les  institutions qui  veulent  fournir  un crédit 
adapté  aux  populations  précarisées  de  mobiliser  l'épargne  solidaire  plutôt  que  de 
courir  vers le marché des capitaux. Cette épargne solidaire,  qui  place le souci  de 
cohésion sociale  avant celui  du rendement,  est  en effet  la  seule  qui  permette  de 
répondre à des besoins réels de financement de personnes ou de groupes pour sortir 
de  la  précarité,  de  favoriser  l’émergence  d’activités  nouvelles  rencontrant  des 
difficultés de financement auprès des banques classiques (environnement, éducation, 
action  sociale,  etc.,  particulièrement  sur  le  plan  local)  et  de  faire  la  preuve  que 
l’économie peut être utilisée de façon plus humaine et plus au service des hommes. 
Est enfin posée à l'épargnant la question de ses choix d'investisseur, y compris de ses 
choix par défaut – ou par cécité serait-il plus exact d'écrire – lorsqu'il se complaît dans 
l'ignorance dans laquelle le berce sa banque quant à l'utilisation des fonds qui lui sont 
confiés. 

6 Jean­Michel Servet, « Le microcrédit n'est pas un levier fort du développement », Libération, 21 mars 2007; 
Banquier aux pieds nus, Editions Odile Jacob, 2006.
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Le  R E S E A U  FINANCEMENT  ALTERNATIF  est un réseau pluraliste de sensibilisation et de 
solidarité en matière d’éthique financière et sociale.

Son but est de promouvoir, par un travail d’éducation permanente, l’éthique et la solidarité  
dans les rapports à l’argent afin de contribuer à une société plus juste et plus humaine.

A cet effet, les axes de travail du Réseau Financement Alternatif sont :

Informer et sensibiliser le public afin de favoriser l'éthique et la solidarité dans les rapports à  
l'argent  et  être  instigateur  de  débats,  initiateur  de  réflexions  et  développeur  de  pistes 
novatrices en matière de finance éthique et solidaire ;

Promouvoir  le  développement  de  nouveaux  outils  et  mécanismes  financiers  à  caractère 
éthique  et  solidaire,  inciter  les  différents  acteurs  économiques  à  investir  de  manière 
responsable et financer, grâce aux produits solidaires sur lesquels le Réseau Financement 
Alternatif est partenaire, des projets développés par des organisations poursuivant le même 
objet.

Depuis 1987, plus de 70 associations se sont rassemblées au sein du RESEAU FINANCEMENT  
ALTERNATIF : 
 
L'Aube, La Bouée, le Centre de Développement Rural, Credal, De Bouche à Oreille, Les Ecus  
Baladeurs, La Fourmi Solidaire, Le Pivot, SAWB – Solidarités des Alternatives Wallonnes et 
Bruxelloises,  Les Ateliers de l’Insu, C-Paje, CGé – ChanGement pour l'Egalité,  Ecole des  
Parens de Liège, la Fédération Laïque des Centres de Planning Familial, la Fondation pour les 
Générations Futures, la Fondation Saint Paul, Imagine, Infor-Homes Bruxelles, la Ligue des 
Familles, l'Université de la Paix, Les Amis de la Terre, l'Association pour la Promotion des 
Energies  renouvelables  –  APERe,  Die  Raupe,  Inter-Environnement  Bruxelles,  Nature  & 
Progrès, RESsources, ADEPPI – Atelier d’éducation permanente pour personnes incarcérées,  
L'Arche  d’Alliance  Namur,  L'Arche  en  Belgique,  L'Association  des  Ecoles  de  Devoirs  en 
Province de Liège, ATD - Quart-Monde, La Bastide, La Bobine, Caritas, Centre de Prévention  
des  Violences  Familiales  &  Conjugales,  CIAJ  -Centre  d’information  et  d’aide  aux jeunes, 
Equipes d'Entraide, Espace Social Télé-Service, Foyer de Burnot, GABS -Groupe d’animation 
de la Basse-Sambre, Habitat-Service, Hydrojeunes, Infor-Veuvage, Mains tendues de Michel  
Corin,  La Marguerite,  Le  Mouvement du Nid,  Point  d’Appui,  Sainte  Walburge,  Solidarités 
Nouvelles,  Surdimobil,  AMPGN  -Association  Médicale  pour  la  Prévention  de  la  Guerre  
Nucléaire, GRIP –Groupe de Recherche et d’Information sur la Paix, La Ligue des droits de  
l’Homme, MIR – Mouvement International de Réconciliation, MRAX -Mouvement contre le 
Racisme et la Xénophobie, SCI -Service Civil International, AFOCO - Apiculture, Formation, 
Coopération,  Autre  Terre,  Echos  Communication,  Entraide  et  Fraternité,  FIAN  -Foodfirst 
Information  &  Action  Network,  Fondation  André  Ryckmans,  Frères  des  Hommes,  les 
Magasins du monde-Oxfam, Max Havelaar, Médecins du Monde, Peuples Solidaires, SLCD 
-Service Laïque de Coopération au Développement.
Visitez www.rfa.be
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