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Abstract : la gouvernance en microfinance a fait 'objet de nombreuses
publications ces derniéres années mais sans toutefois aller le plus souvent
au-dela de la simple transposition de ce qui se fait pour les organisations a
finalité purement commerciale. Le texte présenté ici vise a proposer une
démarche intermédiaire qui tout en s’appuyant sur la littérature classique de
la théorie de l'agence suggére que la gouvernance pourrait étre mieux
analysée si elle est étudiée comme un systeme de relations visant a assumer
la mission des IMF. Pour illustrer ce type de démarche, la question du réle
des fonds de placement en microfinance est étudiée ici.

JEL: G21, G30, G32, 1.2, 1.3, 016, O17

Introduction

Parmi les sujets qui se sont imposés ces derni¢res années en microfinance
figure la question de la gouvernance des IMF. Deux raisons justifient cela :
gu
d’une part, la croissance importante du secteur (et des institutions) amene
3
inévitablement a s’interroger sur le contrdle qui est exercé sur ces
institutions ; d’autre part, les diverses évolutions au sein du secteur qui est
par nature trés hétérogene ont tendance a ramener la question de la mission
premicre des IMF au premier plan. Face a ces deux tendances, la
gouvernance peut étre percue comme un angle d’attaque intéressant. En
effet, la gouvernance peut étre comprise comme lensemble des
mécanismes qui vont s’assurer qu’une organisation et ses dirigeants
prennent bien des mesures qui sont conformes a la mission qu’ils se sont
donnée. Pour analyser si tel est bien le cas, 1 y a donc lieu d’étudier
¥y » LY

plusieurs types de relations qui sont par nature fort différentes mais qui
agissent in fine de maniére systémique pour garantir (ou non) le respect de
la mission de 'organisation.

Dans le cadre de ce texte, nous ne prétendons pas identifier 'ensemble des
interactions susceptibles d’exister au sein dun tel systéme. Nous nous
limiterons donc a tenter de montrer que bien que différentes, ces relations
peuvent étre abordées sur base d’un prisme théorique unique, d’ailleurs
classique en littérature sur la gouvernance, a savoir la théorie de I'agence.
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Concretement, notre texte se composera de quatre sections :

Dans la premicre section, nous synthétiserons les principales tendances en
matiere d’études de la gouvernance en microfinance ;

Dans la seconde, nous présenterons les différentes relations d’agence qui
nous semble devoir étre étudiées si on veut garantir que la gouvernance est
bien au service des missions que se donnent les IMF ;

Dans la troisieme, nous tenterons d’aller plus loin en analysant plus en
profondeur une de ces relations d’agence, a savoir celle qui confronte les
actionnaires aux gestionnaires des institutions. Nous tenterons ainsi de
montrer que bien qu’étant la plus étudiée dans la littérature de gestion, il est
malgré tout difficile d’établir clairement en quoi elle peut influencer ou non
la gouvernance des IMF, la diversité des profils tant des IMF que des
investisseurs rendant I’analyse particulicrement complexe. A cet égard, nous
développons Paction des fonds de placement en microfinance car ils en
offrent un exemple particulicrement intéressant.

Enfin, nous terminerons par une conclusion introduisant quelques pistes
de recherche sur le sujet trées vaste des fonds de placement en
microfinance.

La gouvernance en microfinance

La gouvernance d’entreprise peut étre définie de deux manieres
différentes : une définition étroite et une définition large. La littérature
comporte en effet un grand panel d’auteurs qui, globalement, sont partagés
entre deux grandes tendances : d’un coté, se trouvent les défenseurs d’une
définition « étroite » de la gouvernance avec approche actionnariale, qui ne
considere que les relations entre les dirigeants, le conseil d’administration et
les actionnaires de ’entreprise.

De Tautre coté, nous avons une définition plus large de la gouvernance,
dans laquelle « Sorganisation est vue comme un construit social résultant de l'action de
différents intervenants — les actionnaires et les dirigeants, bien sir, mais aussi les
employés, les clients/ bénéficiaires, les fournissenrs, les organisations de financement (de
Jfonds de tiers), les organisations de contrdle (parmi lesquelles on retrouve généralement
LEtat), bref, lensemble des agents économiques interagissant avec ['organisation. »
(Labie, 2005), ce qui correspond a Dapproche partenariale, ou de
«linclusion des partenaires ».

Que lon veuille adopter une approche ou lautre, la littérature sur la
gouvernance privilégie trés largement I’étude des entreprises a but lucratif.
Ainsi, la plupart des systemes de gouvernance dentreprise qui ont été
développés jusqu’a présent s’appuient sur des théories et des mécanismes
spécialement congus pour les entreprises commerciales, orientées profit.



Concernant la microfinance, les données sont largement différentes. Ce
secteur présente des caractéristiques telles qu’il convient d’appréhender la
gouvernance selon un angle nouveau.

a. Les caractéristiques de la microfinance

Nous pouvons dénombrer quatre caractéristiques fondamentales de la
microfinance a prendre en considération.

Premierement, la diversité des acteuts. Dans I’industrie de la microfinance,
le terme « institution de microfinance » (IMF) se référe a une vaste étendue
d’organisations, chacune fournissant des services financiers aux personnes
pauvres exclues du systeme bancaire traditionnel. Ces IMFs peuvent étre
des ONG, des coopératives d’épargne-crédit, des institutions financieres
régulées (il est souvent question d’ONG transformées en institutions
régulées dans le but de mobiliser I'épargne du public), ou encore des
banques commerciales.

En second lieu, la diversité des profils des propriétaires et des apporteurs
de fonds. En termes de gouvernance, 'une des différences majeures entre
la microfinance et les entreprises commerciales concerne la facon dont les
propriétaires des IMFs et les apporteurs de fonds vont considérer leur
investissement. La relation entre la gouvernance et la propriété de 'IMF
varie selon les diverses catégories d’institutions. Sans entrer dans trop de
détails, les différents cas de figure sont les suivants (Labie, 2003):
premicrement, les actionnaires peuvent étre purement orientés profit, dans
le cas d’une banque commerciale pour laquelle la microfinance n’est qu’un
autre marché permettant de se diversifier. Deuxiémement, les actionnaires
peuvent avoir un profil « mixte» (c’est-a-dire soucieux de la viabilité
financiére mais aussi de la mission sociale) sl s’agit dune ONG
transformée en institution financiere régulée. Troisiemement, s’il s’agit
s'une ONG, il n’y a simplement pas d’actionnaire et par conséquent la
gestion et le contréle de lorganisation revient habituellement aux
fondateurs. Et finalement §’il s’agit d’une coopérative, les propriétaires (qui
sont également les bénéficiaires de 'organisation) poursuivent des objectifs
mixtes.

Par ailleurs, la grande majorité des institutions de microfinance sont
financées par donations, subsides et également récemment par les fonds de
placement « socialement responsables ». Au contraire des actionnaires des
entreprises commerciales orientés vers la maximisation du profit, les
apporteurs de fonds de la microfinance sont avant tout motivés par la
mission sociale de linstitution quils supportent plutdt que par le
rendement de leur argent (Labie, 2005).

La troisieme caractéristique fondamentale de la microfinance, directement
liée a la précédente, est la diversité des objectifs. Par opposition au secteur
lucratif ou l'objectif unique est la maximisation du profit, la microfinance
est caractérisée par un double objectif : la poursuite d’une mission sociale et
la nécessité d’une viabilité financiere (Rock ez al, 1998). La structure de



gouvernance doit donc s’assurer de manicre efficace que 'IMF utilise ses
ressources pour atteindre les objectifs sociaux, mais également que celle-ci
est assez rentable pour (au minimum) couvrir ses couts. De plus, selon la
mission déclarée par 'IMF (atteindre le plus grand nombre de micro-
entrepreneurs, renforcer le pouvoir des femmes, servir des zones rurales
difficiles d’acces, etc.), les objectifs que la gouvernance devra controler
seront différents.

La quatrieme caractéristique majeure qui constitue un obstacle a la
gouvernance en microfinance est la difficulté d’en mesurer les impacts. En
effet, les objectifs de la microfinance étant de nature sociale avant d’étre
financiers, I’évaluation des résultats ne devrait pas se baser uniquement sur
des indicateurs financiers tels que la valeur de I’action ou le profit de 'IMF.
En microfinance (et plus généralement dans le secteur non lucratif), la
gouvernance doit s’attacher a évaluer si l'utilisation des ressources par
Porganisation a su créer assez d’externalités positives par rapport a 'objectif
fixé au départ. La tiche de la gouvernance est donc plus difficile qu’en
secteur lucratif par le fait que les indicateurs financiers ne sont plus
suffisants a ’évaluation, et surtout par le fait que lefficacité dune
institution de microfinance dépend avant tout de la satisfaction d’une tierce
partie (ni les apporteurs de fonds, ni les dirigeants) mais bien du
bénéficiaire visé par la mission de 'IMF (Labie, 2005).

De plus, DPévaluation de l'impact social de la microfinance s’avere
extrémement compliquée car d’une part elle nécessite de maitriser des
outils mathématiques trés sophistiqués mais surtout, aucune étude n’a
jusqu’a ce jour été capable de démontrer rigoureusement un impact social
sur les populations démunies qui soit directement imputable exclusivement
a la microfinance. La principale raison reléve du fait que les personnes
visées par la microfinance présentent leurs propres caractéristiques telles
que Pesprit entreprencurial, la confiance, leur réseau de relations, etc. qui
font qu'une amélioration de leur situation sociale ou économique ne peut
pas clairement étre attribuée a 'exposition a la microfinance (Armendariz
de Aghion et Morduch, 2007).

b. Les cadres d’analyse de la gouvernance

Apres avoir montré les spécificités qui démarquent la microfinance des
autres secteurs en termes de gouvernance, il est important de souligner que
compte tenu de cette difficulté a penser une gouvernance adaptée, plusieurs
auteurs ont fourni d’intéressantes contributions sous la forme de cadres
d’analyse de la gouvernance des institutions de microfinance.

Alors que certains tendent a développer une grille d’analyse générale
pouvant étre appliquée a plusieurs types d’IMF (Labie, 2003 et 2005),
d’autres suggerent des guides plus normatifs pour implémenter un systéme
de gouvernance spécifique pour chaque type d’IMF (Lapenu et Pierret,
2005 ; Rock ez al., 1998 ; Campion et Franckiewicz, 1999).



Ainsi, citons lexemple de CERISE qui a développé un « Guide
opérationnel d’analyse de la gouvernance dune institution de
microfinance » (Lapenu et Pierret, 2005) dont lidée principale est que la
gouvernance repose en grande partie sur une vision stratégique claire de
Porganisation et une plus grande transparence vis-a-vis de tous les acteurs
entrant en jeu. Ce cadre d’analyse de la gouvernance envisage une
démarche en trois étapes: en premier lieu, examiner I'organisation pour
voir qui détient le pouvoir de décision ; le deuxiéme point se concentre sur
la fagon dont ce pouvoir est exercé ; enfin le troisiéme point analyse la
gestion des dysfonctionnements et des crises au sein de l'organisation
(Lapenu et Pierret, 2005).

Dans une approche assez éloignée, Rock, Otero et Saltzman (1998)
proposent dans leur ouvrage « Principles and Practices of Microfinance
Governance » une série de principes pour implémenter la gouvernance
dans une institution de microfinance, mais cette fois en restant focalisé sur
le t6le du conseil d’administration. Selon les auteurs, le conseil
d’administration est I'outil central d’une gouvernance effective des IMF. Ils
définissent tout d’abord les responsabilités que les membres du Conseil
doivent endosser pour une bonne gouvernance (entre autres : le respect de
la mission institutionnelle, la prise de décision stratégique, la mise en place
de systemes dinformation efficaces, la définition de politiques et
procédures assurant la continuité de lactivité et la participation des
membres, etc.). Les auteurs soulignent ensuite Iimportance de quatre
problématiques fondamentales en microfinance qui doivent étre le centre
des préoccupations du Conseil pour assurer la gouvernance effective de
IMF: la mission double des IMF, la structure de propriété, la
responsabilité du Conseil en tant qu’agent, et I’évaluation du risque en
microfinance (Rock ez a/., 1998).

La diversité des contributions de ces auteurs nous ameéne a considérer un
point essentiel concernant le positionnement de I'approche retenue lorsque
Pon s’intéresse a l’analyse de la gouvernance. En effet, on observe deux
courants principaux dans la littérature sur la gouvernance : d’un c6té ceux
qui considérent la seule relation entre les actionnaires, le conseil
d’administration et les dirigeants de 'organisation (ce qui correspond a
lapproche actionnariale) dont notamment Rock, Otero et Saltzman (1998)
que nous venons de mentionner, et de l'autre les partisans de 'approche de
linclusion des partenaires, qui considérent que la responsabilité de
Porganisation est étendue a ensemble des acteurs qui prennent part a son
Pactivité. Un bon exemple est le guide réalisé¢ par CERISE dont les auteurs
définissent le positionnement dés lintroduction: «L'approche de la
gouvernance retenue pour ce travail s'inscrit dans le conrant « analyse des relations entre
les parties prenantes » plutor que sur une approche restrictive de type « relations entre les
actionnaires et les dirigeants ». 11 s'agit donc d'apprébender la gouvernance dans sa
Globalité et d'identifier les principaux enjenx pour lensemble des acteurs inpligués »
(Lapenu et Pierret, 2005).

i ue ¢ i S ur ¢ i
Bien que ces approches soient opposées dans leur conception de la
gouvernance, nous pouvons leur trouver un point commun, a savoir la
théorie de I'agence.



En effet, que nous prenions le parti d’une approche ou de lautre, la
gouvernance se réfere toujours a un élément fondamental commun aux
deux approches, qui est la relation d’agence entre les acteurs. Dans une
acception tres large, « une relation d'agence existe lorsqu’une personne ou entité fait
quelgue chose au nom d’une antre personne ou entité. On se réfere a celui qui fait l'action
comme étant l'agent, alors que celui pour lequel action est faite est appelé le principal »
(Olson, 2000 ; traduction libre).

Nous étudierons donc la gouvernance sous I'angle de la théorie de I'agence,
tout en tenant compte de la diversité caractéristique de la microfinance.

La gouvernance comme un systéme de relations d’agence

Depuis ses débuts, I’étude de la gouvernance s’est développée dans le but
principal d’analyser et de comprendre la relation d’agence existant entre les
actionnaires et les dirigeants des grandes firmes commerciales, et de réduire
les cotits qui en résultent.

Cette relation d’agence peut s’énoncer comme suit : les propriétaires de
Pentreprise commerciale mettent leurs ressources financiéres a disposition
des dirigeants en échange du plus grand profit possible. Les dirigeants, qui
sont des agents employés pour maximiser le profit des principaux (les
actionnaires), ne vont pas forcément agir de la sorte et peuvent commettre
de «T’aléa moral » et poursuivre ainsi leur intérét personnel au détriment de
celui des actionnaires.

Les actionnaires vont donc mettre en place des mécanismes de controle
pour s’assurer que les dirigeants ne prennent pas de décisions satisfaisant
leur intérét personnel mais contribuent bien a la maximisation du profit.
Ces moyens de contrdle sont souvent liés a la constitution d’un Conseil
d’Administration, a des incitants financiers liant la performance de
Pentreprise a la rémunération des dirigeants ou encore au controle par le
marché ; ce dernier se traduisant par la menace que l'entreprise soit visée
par une acquisition hostile d’'un concurrent dont les actionnaires pensent
pouvoir augmenter la valeur de marché en remplacant I’équipe dirigeante
en place.

Comme nous avons déja pu en avoir lintuition en développant les
caractéristiques de la microfinance, ces outils de la gouvernance
«classique » ne sont clairement pas adaptés a la réalit¢ des IMF, qui
n’évoluent pas dans un monde ou la maximisation du profit est le seul
objectif. Les outils traditionnels de la gouvernance que nous venons de
mentionner ne sont donc pas suffisants a élaborer une bonne gouvernance
en microfinance.

Dans les sections suivantes, nous analyserons les institutions de
microfinance sous l'angle de la théorie de ’agence, mais en adoptant une
approche différente de celle habituellement utilisée en gouvernance.



Nous allons identifier les différentes composantes dun systeme de
relations d’agence, dans lequel chaque partie prenant de linstitution a un
role a jouer. Nous allons pour ce faire examiner d’autres relations d’agence
importantes au sein de PIMF, au-dela de la relation « classique »
confrontant les actionnaires et les dirigeants. L’idée est que ces relations,
pourtant de nature différentes, agissent de maniére systémique pour
garantir (ou non) le respect de la mission de l'institution et font donc partie
intégrante de la gouvernance.

Pour simplifier le raisonnement, nous ne ferons pas a ce stade de
distinction entre les différents types d’IMF (ONG, coopératives, banques,
...) citées plus haut. Nous nous baserons sur une institution « théorique »,
ayant ses activités dans un pays en développement, offrant des crédits et
des produits d’épargne a des personnes a bas revenus; et nous examinerons
les relations d’agence qui résultent de ses activités'. Dans ce cadre, nous
nous placons donc dans une approche plutét partenariale de la
gouvernance.

a. La relation entre les propriétaires et les dirigeants

Comme nous 'avons mentionné dans la section décrivant les profils des
propriétaires des institutions, il existe deux types de propriétaires en
microfinance : les actionnaires purement orientés profit d’un coté, et ceux
présentant un profil « mixte» de lautre. Concernant les actionnaires
orientés profit, la relation d’agence qui en résulte est la méme que dans la
gouvernance traditionnelle.

Cependant concernant les profils mixtes, les actionnaires confient leurs
ressources aux dirigeants des IMF dans le but premier de provoquer un
impact social, et dans une moindre mesure pour obtenir un rendement
raisonnable sur leur investissement.

Les couts d’agence qui résultent de cette relation sont les couts supportés :

- Par les propriétaires, pour s’assurer que 'IMF est gérée en accord avec
sa mission sociale et d’une maniére assurant la viabilité financiere ;

- Par les dirigeants, pour monter aux propriétaires qu’ils agissent selon la
mission de I'institution et leur permettre ainsi de garder leur emploi.

Premic¢rement, et compte tenu du fait que I’évaluation des impacts sociaux
est tres difficile, comment les actionnaires peuvent-ils controler la poursuite
de la mission sociale par les dirigeants ?

Une maniere d’y parvenir est d’implémenter dans I'institution un systéme
de gestion de la performance sociale (Kinet, 2007). En effet, étant donné
que I’évaluation de I'impact est souvent difficile a implémenter de maniére
rigoureuse, le meilleur moyen d’évaluer si la mission sociale est bien
poursuivie est d’évaluer le processus complet au sein de 'IMF qui va
conduire 2 atteindre les objectifs sociaux.

* Bien entendu pour aller plus loin, il serait souhaitable de faire ces distinctions pour I’ensemble des relations
mentionnées ci-dessous.



La performance sociale est définie comme étant une traduction effective de
la mission d’une institution dans la pratique (Lettre du CGAP, novembre
2007). Cette petrformance sociale fait déja lobjet d’une attention
particulicre, notamment par les agences de notation spécialisées en
microfinance telles que Microfinanza, qui a développé une méthodologie
de notation basée sur la notion de performance sociale (Microfinanza
Rating, mars 2007). Un tel systeme permet aux propriétaires de 'IMF de
controler que les ressources mises en ceuvre ainsi que les processus internes
conduisent a la production d’externalités susceptibles d’avoir un impact
social (Kinet, 2007).

Pour ce qui est des dirigeants, un moyen de montrer qu’ils travaillent pour
remplir la mission de l'institution peut donc étre de demander une notation
sociale par une agence spécialisée. Cette initiative serait un signal fort de
leur confiance concernant I'adéquation des activités de l'institution avec la
mission déclarée.

Pour illustrer cette relation d’agence entre les actionnaires et les dirigeants
des IMF, nous développerons dans la derniére section les effets de
I’émergence des fonds de placement en microfinance.

b. La relation entre les apporteurs de fonds et les dirigeants

Nous pouvons distinguer les apporteurs de fonds qui financent des IMF
orientées profit de ceux qui financent des IMF a but non lucratif (ou
mixte). Dans les deux cas, la relation d’agence est bien présente car les
bailleurs ne sont pas certains si les dirigeants vont utiliser ’argent recu pour
poursuivre la mission de linstitution (que ce soit le profit ou la réduction
de la pauvreté) ou bien pour satisfaire leur intérét personnel.

A propos de la différence entre les organisations a but lucratif et celles a
but non lucratif, certains auteurs avancent que la gouvernance ne peut étre
pleinement efficace que dans un contexte de recherche du profit, car ce
n’est que dans ce contexte que les mécanismes internes (la hiérarchie, le
conseil d’administration, le controle budgétaire) et externes (le controle par
le marché) sont les plus puissants pour inciter les dirigeants a respecter les
reégles. Pour eux, la contrainte de non-distribution des revenus affaiblit la
structure de gouvernance dans les organisations non lucratives (Milgrom et
Roberts, 1997 dans Cornee, 2000).

Une raison qui va dans le sens de ces arguments est importance des
asymétries d’information qui existent entre les apporteurs de fonds et les
dirigeants des institutions en microfinance, au vus de la multiplicité des
objectifs et de la difficulté de mesurer les impacts que nous avons
mentionnés plus haut. Cependant, il est important de ne pas négliger les
aspects positifs de telles asymétries, a savoir le réle de la confiance dans les
relations d’affaires (Cornee, 2006). En effet, ’élargissement de l'espace
discrétionnaire du dirigeant résultant d’un contréle moins strict par les
apporteurs de fonds constitue un signe de confiance de ces derniers en



linstitution, et donne une raison supplémentaire au dirigeant a s’engager
dans la poursuite de la mission.

c. La relation entre ’IMF et les emprunteurs

A cbté de la relation entre les propriétaires ou apporteurs de fonds et les
dirigeants, une relation d’agence beaucoup plus importante est celle qui
confronte 'IMF a ses emprunteurs. En effet en microfinance, le probleme
du recouvrement des crédits est fondamental pour la viabilité des
institutions (Mersland, 2007).

Pour en illustrer I'importance, rappelons que si elles ne prennent pas de
mesures tres strictes en ce qui concerne le recouvrement des crédits, les
institutions de microfinance peuvent s’empétrer dans un cercle vicieux.
Celui-ci commence par une détérioration de la qualité du portefeuille qui
conduit a enregistrer des cotts supplémentaires en compte de résultats sous
forme de provisions, ce qui réduit les possibilités d’autofinancement de la
croissance. En s’amplifiant, ce phénomene peut réduire de plus en plus le
patrimoine de linstitution jusqu’a sa destruction.

En termes de crédits, la microfinance rencontre les mémes difficultés que
les banques traditionnelles : les asymétries d’information et les problémes
de sélection inverse et d’aléa moral qui leurs sont liés. Comment 'IMF va-t-
elle s’assurer que ’emprunteur ne prendra pas de risques excessifs avec le
crédit qu’il recoit ou ne mentira pas sur l'utilisation du crédit, ce qui
augmente le risque que 'IMF ne soit pas remboursée ?

Dans le monde bancaire classique, plusieurs solutions sont envisagées : la
premicre est l'analyse de la solvabilité du client. La banque réunit des
informations telles que T’historique de crédit de Pemprunteur, ses revenus,
ses garanties possibles, etc. dans le but d’évaluer sa capacité a rembourser
un crédit en tenant compte de sa situation.

Les banques ont également recours a des garanties matérielles, lesquelles
consistent en un droit qu’a la banque de saisir ce bien et de le vendre en cas
de défaut dans le remboursement du crédit par le client. Ce mécanisme
joue le réle de protection contre les pertes que supporte la banque en cas
de non paiement de ses clients.

En somme, dans les pays en développement, les populations pauvtes n’ont
pas de biens pouvant servir de garanties matérielles en tant que telles, et de
surcroit il n’existe pas de moyen formel et certain de prouver la solvabilité
des personnes. Alors comment fait la microfinance ?

En microfinance, des garanties sont également demandées, mais elles sont
adaptées au contexte. Ceci signifie que 'on va demander des garanties qui
seront des biens non pas avec une valeur marchande qui permettrait de
couvrir la perte en cas de défaut, mais des biens avec une valeur sociale,
dont la perte serait plus handicapante pour les clients car touchant a leur
statut social. La télévision en constitue un bon exemple. Elle n’a en général



aucune valeur de revente pour 'IMF mais la peur de la perdre met une
sorte de pression sociale sur 'emprunteur pour ne pas la perdre, car avoir
une télévision est le signe d’un certain statut social.

Pour la partie analyse de solvabilité, les IMF ont adopté une méthodologie
de « crédit progressif » leur permettant de ne pas trop souffrir des lacunes
d’informations formelles, de réduire les risques et d’inciter les clients a
rembourser. Ainsi, en prétant tout d’abord de petits montants, et en
augmentant peu a peu la taille du crédit si les remboursements sont bons,
IIMF peut éviter les comportements déviants (I’aléa moral) de la part du
client. Ce dernier sait en effet qu’il doit tout faire pour étre capable de
rembourser §’il veut avoir acces a un autre crédit, qui sera plus important.
De cette maniére, il ne prendra pas de risques excessifs avec 'argent prété
par V'IMF (Armendariz de Aghion et Morduch, 2007). De plus, cette
méthode implique une relation de long terme, qui permet a 'IMF de
rassembler progressivement des informations sur 'emprunteur.

Cependant, si ce systeme fonctionne bien sur le long terme, il existera
toujours une incertitude sur le nouvel emprunteur au tout début de la
relation, ce qui laisse le risque sur le premier crédit accordé a un niveau
élevé. Considérant cela, il semble important pour linstitution de disposer
de quelques informations sur les clients potentiels, du moins pour le
processus de sélection. Une solution possible serait d’instaurer des centrales
de crédit qui centraliseraient les historiques de crédit des emprunteurs dans
le pays ou la région ou linstitution opere. 1l est également important que
cette information ne soit pas seulement accessible aux IMF régulées mais
également aux ONG et coopératives qui accordent des crédits.

d. La relation entre les épargnants et PIMF

L’épargne est une source importante de financement pour les IMF. Mais
avant tout, elle répond a un besoin fondamental au sein des populations
des pays en développement. En effet, plus une personne est pauvre, plus il
est vital pour elle d’épargner (en tout cas de mettre en sécurité) ce qu’elle
possede. Par conséquent, il est tres important que les IME prennent soin de
Pargent déposé par leurs clients et qu’elles convainquent également ces
derniers que le systeme est sar.

Dans cette relation d’agence, le principal est le client qui amene son
épargne a 'IMF, qui est donc 'agent. Dans le but d’assurer la poursuite de
sa mission sociale, 'IMF doit inspirer la confiance de ses clients, en
d’autres termes elle doit assurer aux clients que leur argent est en sécurité et
disponible aux moments et aux conditions convenus au départ.

Pour susciter la confiance des épargnants, la principale solution réside dans
le fait d’étre une institution régulée, qui soit autorisée 1également a collecter
Iépargne. Ceci est une condition nécessaire pour recevoir 'épargne dans
beaucoup de pays, mais n’est pas forcément suffisante. En effet, au-dela de
Paspect réglementation, les produits d’épargne doivent étre adaptés aux
besoins des clients en termes de flexibilité, de disponibilité et de sécurité de
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leur argent. Les cotts d’agence supportés par 'IMF pour assurer aux clients
quil n’y a pas d’aléa moral peuvent étre alors considérés comme étant les
couts du développement des produits, ainsi que le cott des infrastructures
nécessaires pour sécuriser I’épargne (coffres-forts, agents de sécurité, etc.).

e. La relation entre les dirigeants et les agents de crédit

Nous considérons ici la relation d’agence qui confronte les dirigeants de
IMF (les principaux) aux agents de crédit (les agents). En effet, les
dirigeants déléguent une part des décisions quotidiennes telles que l'octroi
des crédits a leurs agents de terrain. Des asymétries d’information existent
par le fait que les actions et les efforts consentis par ces agents pour remplir
les objectifs sont généralement impossibles a observer directement par les
dirigeants, et cette situation présente un risque d’aléa moral. Les dirigeants
doivent donc trouver le moyen de pousser les agents de crédit a maximiser

leurs efforts dans le but d’atteindre les objectifs fixés par la mission de
I'IMF (Armendariz de Aghion et Morduch, 2007).

Ce probleme souligne I'importance fondamentale de I’élaboration des
contrats ainsi que du controle interne.

Dans leur ouvrage intitulé « The Economics of Microfinance », Beatriz
Armendariz de Aghion et Jonathan Morduch (2007) expliquent que le
principal doit élaborer le meilleur contrat possible, défini comme étant le
contrat qui encourage 'agent a fournir Peffort maximal pour satisfaire les
intéréts du principal. Pour y arriver, les auteurs insistent sur plusieurs
¢léments essentiels a garder a Pesprit. Premiérement, il est important de
prendre en compte la diversité des objectifs que les agents doivent
poursuivre pour l'institution. Nous rappelions plus haut que deux objectifs
cohabitent souvent dans les IMF : la réduction de la pauvreté et la viabilité
financiere. Par conséquent, les plans d’incitants doivent étre élaborés avec
attention pour ne pas pousser les agents a poursuivre le « mauvais »
objectif. Par exemple, si les employés obtiennent des bonus uniquement en
fonction des taux de remboursement des crédits quils accordent, ils
pourraient étre tentés de se concentrer sur une clientele plus riche dont la
probabilité de remboursement est plus élevée. De cette manicre, seul le
coté « viabilité financiere » de P'objectif double de 'IMF sera atteint. Une
solution avancée par les auteurs a ce probléeme de taches multiples serait de
mettre en place une spécialisation fonctionnelle parmi les agents,
d’embaucher ainsi des agents qui seraient chacun spécialisés dans une tache
bien précise, ce qui rendrait le contrdle des objectifs plus clair et les
incitants plus faciles a définir pour chacun. En deuxi¢me lieu, les auteurs
soulignent I'importance de ne pas récompenser les employés uniquement
sur des performances observables et facilement mesurables telles que le
nombre de crédits octroyés ou encore le taux de remboursement, car ceci
pourrait leur faire négliger les aspects moins visibles, plus « sociaux » de
leurs fonctions (par exemple le fait de cibler les femmes). Le systeme de
récompenses du personnel ne doit donc pas étre uniquement centré sur les
résultats financiers mais également sur les aspects de la mission sociale de
linstitution.
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Parallelement au systeme d’incitants et de récompenses, la relation d’agence
entre les dirigeants et les agents de crédit souligne Iimportance
fondamentale du contréle interne. Anita Campion débute son guide
pratique sur le controle interne (Campion, 2000) avec histoire d’une IMF
égyptienne dans laquelle une agent de crédit avait détourné l'argent de
nombreux crédits pendant plus de deux ans, en créant des clients fictifs et
en simulant des défauts de paiement de leur part. La fraude, dont il est
question ici, est directement liée aux asymétries d’information induites par
cette relation d’agence. Pour limiter ce risque (la fraude des agents de crédit
étant le type d’aléa moral le plus répandu dans les IMF), le contréle interne
peut prévoir, entre autres, les procédures suivantes : séparation des taches,
signature obligatoire d’un supérieur sure tous les documents de crédit et
double vérification, controle physique de la caisse, ou encore des controles
liés au systeme informatique tels que la limitation des acces (Campion,
2000). Le but ici n’est pas d’entrer dans les détails du controle interne, mais
d’insister sur son importance au niveau de la relation d’agence que nous
sommes en train d’examiner. Le principal doit mettre en place des
procédures de contrdle appropriées afin de minimiser les risques principaux
auxquels PIMF est confrontée : le risque de crédit, le risque de liquidité, le
risque de taux d’intérét, le risque de transaction et enfin, le risque de fraude
(Campion, 2000).

Nous avons tenté, a travers cette section, de donner un apercu des
différentes relations d’agence qui coexistent au sein d’une institution de
microfinance. Sans prétendre étre exhaustif, le but était de faire percevoir la
complexité que la gouvernance peut revétir dans une optique systémique
d’inclusion des partenaires. Chacune de ces relations d’agence est
complexe, et il est donc difficile de percevoir ’ensemble des effets qu’elles
induisent sur un systeme de gouvernance qui les prendrait toutes en
compte. Pourtant, cela serait trés utile pour bien comprendre le
fonctionnement profond des IMF.

Dans le cadre de ce papier, nous allons nous intéresser a développer un
exemple plus en détails afin d’illustrer la diversité et la complexité des effets
liés a ces relations d’agence.

Nous avons choisi de prendre le cas de I'émergence des fonds de
placement en microfinance. Deux raisons justifient le choix de cet exemple.
Premic¢rement, ces fonds investissent dans les IMF principalement en
fonds de tiers mais également en capitaux propres. Dans le cas des
participations en capital, i s’agit d’une relation d’agence de type
« actionnaires/dirigeants », qui est la relation d’agence la plus largement
étudiée dans la littérature. Deuxiecmement, les fonds de placement
connaissent un développement tres important, leur influence semble donc
amenée a croitre dans les années a venit.
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L’influence des fonds de placement sur la gouvernance des IMF :

une premiére approche

Depuis quelques années, de nouveaux acteurs sont apparus dans le secteur
de la microfinance: les investisseurs privés et commerciaux provenant des
marchés internationaux des capitaux. Ces derniers placent leur argent
aupres des institutions de microfinance via des fonds de placement,
souvent appelés « socialement responsables », mais qui peuvent prendre
diverses formes, que ce soit en termes de statut juridique, de taille, de profil
des dinvestisseurs ou encore de la spécialisation du fonds (crédits,
garanties ou participations au capital).

a. Définitions

Définissons tout d’abord ce que nous entendons par «fonds de
placement » pour la microfinance. Nous prendrons la définition de Patrick
Goodman: « Les fonds de placement en microfinance sont des véhicules qui ont été
Spécifiguement congus pour investir dans des actifs en microfinance (...), dans lesquels les
Investissenrs Sociaux ou commercianx, Drivés ou institutionnels, peuvent investir. »
(Goodman, 2007, traduction libre). On peut lire dans cette définition que
les investisseurs qui utilisent les fonds de placement sont de natures tres
diverses ; cette diversité a d’ailleurs engendré une déclinaison de plusieurs
types de fonds, selon la combinaison des profils des investisseurs et des
objectifs poursuivis.

En effet, les acteurs qui investissent en microfinance de manicre indirecte
via les fonds de placement sont trés diversifiés : on y retrouve des agences
de développement, des investisseurs sociaux, commerciaux, des particuliers
ou encore des ONG (Goodman, 2003).

Suivant la diversité des investisseurs, les fonds de placement peuvent ainsi
étre classés dans différentes catégories selon la nature de leurs objectifs’ :

Les fonds de développement, qui se focalisent sur les aspects de développement
de leurs investissements plutdt que sur leur rendement financier, offrent en
général des conditions de financement plus favorables que celles du marché
ainsi que de l'assistance technique aux IMF. Les objectifs premiers des
bailleurs du développement (donneurs privés, agences de développement,
investisseurs sociaux et institutionnels) est de mettre du capital a
disposition des IMF pour financer leur croissance. Leurs attentes en termes
de rendement se résument généralement a un taux similaire a celui de
l'inflation.

Les fonds guasi-commercianx, ont des objectifs de rendement financier
clairement définis, tout en maintenant des objectifs clairs de
développement. Les investisseurs ciblés sont ici les agences de

® Traduit de I’anglais et adapté de Goodman, P., (2007) «Microfinance Investment Funds: Objectives, Players,
Potential (voir section Références).



développement et les bailleurs privés qui veulent investir en fonds propres
ou quasi fonds propres dans les IMF.

Les fonds  commerciaux, enfin, ciblent principalement les investisseurs
purement financiers, autant privés qu’institutionnels. Le but de ces fonds
est d’offrir un double rendement social et financier, au travers de préts aux
IMF financierement viables (il n’est donc pas question ici de financement
subsidié). Une caractéristique intéressante des fonds commerciaux est qu’ils
vont renforcer les exigences de transparence et de clarté des informations
financiéres et non financieres qui devront étre transmises par les
institutions aux fonds. En effet, les investisseurs commerciaux veulent
connaitre exactement l'usage de leurs investissements, leur performance,
quelle IMF est financée, etc. et par conséquent, les informations présentes
dans les rapports annuels ou toute autre publication des fonds a destination
de leurs investisseurs devront étre plus claires et transparentes.

Comme nous venons de le décrire, la majorité des investissements
pratiqués par les fonds (les trois catégories confondues) prennent la forme
de crédits aux institutions de microfinance, alors que les participations en
capital ne sont pas encore tres répandues. En 2005, la part totale des
participations en capital pour tous les fonds de placements en microfinance
était de 23% du total des investissements, avec une certaine disparité entre
les types de fonds. En effet, cette part s’élevait en décembre 2005 a 37%
des investissements pour les fonds de type semi-commerciaux”’.

Cependant selon la plupart des auteurs, les fonds qui investissent en
capitaux propres ont a ’heure actuelle une taille encore trop réduite pour
étre capables d’acheter du capital a grande échelle dans les institutions de
microfinance (Kohn et Jainzik, 2007). Il est tout de méme important de
souligner que méme si pour linstant les participations en capital sont
encore jugées trop risquées par bon nombre d’investisseurs commerciaux
et institutionnels, ceci pourrait changer a mesure que les marchés locaux
des capitaux se développent et gagnent en transparence et que la
microfinance devient plus mature en tant qu’industrie.

Nous avons donc vu qu’a l'instar des institutions elles-mémes, les fonds de
placement en microfinance présentent des caractéristiques propres qui se
traduisent par une diversité dans les profils de leurs investisseurs et dans la
nature de leurs objectifs, ce qui rend la compréhension et 'étude de leurs
effets assez difficile. Pour tenter néanmoins d’élaborer une premicre
approche dans I'analyse de ces effets sur le secteur de la microfinance, nous
avons parcouru la littérature de la gouvernance « classique », et avons
identifié quelques conséquences possibles de laction des fonds de
placement sur la gouvernance des entreprises dans lesquelles ils
investissent.

® Chiffres présenté par Patrick Goodman lors de son cours « Microfinance Investment Vehicles » pour
I’European Microfinance Programme a Bruxelles, le 10 décembre 2007.



b. Les effets sur la gouvernance des entreprises

Lorsque l'on parle des fonds de placement dans la littérature, on les
considere la plupart du temps comme faisant partie de la catégorie des
investisseurs institutionnels, c’est-a-dire des investisseurs détenant de
grands blocs d’actions qui leur donnent un pouvoir de contrdle sur les
entreprises dans lesquelles ils investissent. Nous emploierons donc le terme
«investisseurs institutionnels » pour désigner n’importe quel type
d’investisseur (pas uniquement des institutions), dont la principale
caractéristique est de détenir de trés gros blocs d’actions dans les
entreprises de leur portefeuille.

Plusieurs effets positifs et négatifs de I'action de ces investisseurs sur la
gouvernance peuvent étre considérés :

En termes de gouvernance, le principal effet positif des investisseurs
institutionnels avancé par la plupart des auteurs est lactivisme dont ils
peuvent faire preuve dans la gestion de leurs participations dans le capital
des entreprises. L’activisme institutionnel peut étre défini comme étant le
controle par les investisseurs institutionnels de la performance et de la
gouvernance des entreprises dans lesquelles ils investissent, couplé, si
nécessaire, a des efforts proactifs ayant pour but de changer le
comportement de la firme ou ses regles de gouvernance (Bianchi et
Enriques, 2001). Cet activisme est légitimé par la taille de la participation de
ces investisseurs (par exemple au-dela de 5 pourcent du capital de
Pentreprise) qui leur donne un droit de contrdle et des moyens de pression
pour pousser les dirigeants des entreprises investies a adopter certains
changements ou ne pas poursuivre dans une voie qui ne leur convient pas
(Bianchi et Enriques, 2001). L’activisme des institutionnels est donc un
moyen d’aligner les intéréts des dirigeants sur celui des actionnaires, et
donc de réduire le probleme d’agence associé a cette relation. Soulignons
toutefois que cette conclusion n’est pas aussi systématique qu’elle en a lair.
Ainsi, dans son article « Can institutional investors fix the corporate
governance problem ? », Caspar Rose (2007) conclut que les investisseurs
institutionnels ne sont pas forcément efficaces pour renforcer les intéréts
des actionnaires via une pression sur les managers. Il insiste sur
I'importance d’élaborer des contrats présentant les mécanismes d’incitants
appropriés au sein-méme des fonds de placement, si 'on veut que leurs
managers s’impliquent dans un suivi actif de la gestion et contribuent a
réduire les problemes d’agence entre les actionnaires et les dirigeants.

Par ailleurs, un grand nombre d’études ont montré que la présence
d’actionnaires détenant de gros blocs d’actions peut également avoir des
effets négatifs sur la gouvernance.

Premic¢rement, les investisseurs institutionnels pourraient tenter de tirer
parti de leur position de force pour s’approprier des gains « personnels » au
détriment des petits actionnaires ou des autres parties prenantes telles que
les dirigeants, les employés et les autres apporteurs de fonds. Ainsi, tout
comme il peut exister un enracinement des dirigeants au sein des firmes, le
méme effet peut avoir lieu dans le chef d’'un actionnaire majoritaire, qui
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pourrait priver les minoritaires de leurs droits pour s’accaparer des profits
(Altunbas ez al., 2007).

Deuxi¢emement, cet effet «d’enracinement» amené par le controle
considérable que les investisseurs institutionnels détiennent peut leur
apportter des bénéfices plus « privés » tels qu’une influence accrue au niveau
politique par exemple. La recherche de la maximisation de ces bénéfices
peut entacher lefficience du contrdle que les institutionnels doivent
maintenir sur la firme (Morck ez al., 2005 dans Altunbas ez a/., 2007).

Troisiemement, lexistence des institutionnels dans le capital d’une
entreprise peut amener les plus petits actionnaires a profiter de la situation
pour éviter encore plus leur responsabilité de controle, et adopter ainsi un
comportement de resquilleur.

Ces effets contrastés des investisseurs institutionnels sur la gouvernance
menent a des avis partagés dans la littérature. Certains auteurs pronent
Pexistence d’une relation entre la structure de propriété et la valeur de la
firme tandis que d’autres réfutent ’existence de cette relation.

Voyons maintenant a quels effets nous pouvons nous attendre sur le
secteur de la microfinance.

c. Les effets attendus propres a la microfinance

Dans le cadre de cette premiere approche, nous avons choisi d’examiner les
possibles effets de ces fonds de placement sur la microfinance lorsqu’ils
jouent le role d’investisseurs institutionnels, méme si nous avons souligné
le fait que les participations en capital ne sont pas encore tres répandues et
que leur développement est entravé par un certain nombre d’obstacles.

Cependant, il est raisonnable de penser qu’étant donné le développement
assez significatif des fonds de placement en microfinance, les parts en
capitaux propres détenues par les investisseurs sont appelées a croitre dans
les années a venir. Partant de ce constat, il nous parait important d’étudier
les effets que ce nouveau type d’investisseurs institutionnels qui détiendra
de larges portions du capital des IMF peut avoir a terme sur le secteur.

Nous pouvons attendre des effets positifs et négatifs sur le secteur de la
microfinance.

Premic¢rement, soulignons Iimportance des fonds de placement en
microfinance pour le réle d’activistes qu’ils pourraient avoir sur le secteur.
Comme nous ’avons mentionné plus haut, les investisseurs institutionnels
peuvent faire preuve d’activisme en mettant en ceuvre plusieurs moyens
pour faire pression sur les dirigeants et ainsi avoir une influence sur la
gestion. Dans un contexte de peur des «dérives de mission » des IMF
comme conséquences du rapprochement de la microfinance et des marchés
des capitaux, un activisme « social » de la part des fonds de placement peut
venir réduire les doutes du public a ce niveau.
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Deuxiemement, un autre effet positif concerne le cout des controles que les
actionnaires doivent supporter pour s’assurer que les dirigeants agissent
bien dans l'intérét de la mission de PIMF. Les investisseurs institutionnels,
de par leur taille, sont les seuls a pouvoir facilement supporter les cotts des
controles étendus nécessaires pour réduire les problemes d’agence avec les
dirigeants. Les petits actionnaires, quant a eux, vont souvent préférer
diversifier leurs risques en gérant leur portefeuille de participations plutot
que d’accepter de supporter les cotits des controles (Labie, 2003).

Troisiemement, les placements en capitaux propres peuvent avoir un effet
positif sur les efforts des IMF en termes de structure de gouvernance.
Particuliérement en cas d’introduction en bourse, les institutions devront se
plier aux exigences de transparence et de gouvernance beaucoup plus
strictes qui sont appliquées aux entreprises cotées, ce qui peut encourager
les bonnes pratiques de gouvernance a travers le secteur (Reddy, 2007).

Concernant les effets négatifs des fonds de placement en microfinance, la
menace majeure est le risque de dérive de mission des institutions.

En effet, en considérant les fonds de placement commerciaux : lorsque des
investisseurs commerciaux (les banques par exemple) entrent dans le capital
d’une IMF en tant qu’actionnaires majoritaires, de sérieux doutes peuvent
étre émis quant au maintien de la mission initiale (K6hn et Jainzik, 2007).
Les auteurs insistent sur le fait que lorsqu’une IMF ouvre sont capital au
marché international, particulicrement dans le cadre d’une introduction en
bourse, i est vital quun organe de supervision composé des «bons
représentants » soit mis en place pour assurer le maintien de la mission
sociale.

Un autre effet négatif réside dans le constat que seul un petit groupe d’IMF
totalement viables présente les caractéristiques requises pour recevoir les
investissements du monde commercial (Labie, 2007). Par conséquent,
parmi les quelques 10.000 IMF existantes dans le monde, on peut
s’attendre a ce qu’une énorme partie soir condamnée a rester en-dehors du
champ des fonds de placement commerciaux. La question a se poser est
alors de savoir si ces institutions viables, voire profitables, sont bien celles
qui ont le plus besoin d’accéder a ces nouvelles sources de financement
alors que d’autres institutions, plus petites, moins visibles, ont peut-étre
beaucoup plus besoin du soutien financier ou de lassistance de
professionnels du secteur formel.

Nous venons de mentionner quelques effets positifs et négatifs auxquels
nous pourrions nous attendre, mais il reste encore certains obstacles au
développement des fonds de placement en capitaux propres, qui ne sont
pas négligeables.
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d. Les obstacles aux participations en capital

Un premier obstacle concerne les aspects de risque des investissements en
microfinance. En effet, alors que les IMF sont raisonnablement
considérées comme peu risquées en ce qui concerne le remboursement des
préts quon leur accorde (grace a leur taux de remboursement des clients
qui sont habituellement bien meilleurs que dans le monde bancaire
traditionnel), les participations dans leur capital sont, quant a elles,
considérées comme treés risquées par les investisseurs et ce pour plusieurs
raisons :

Premiérement, le but visé par les IMF et son influence sur la gestion.
Certains auteurs avancent que la recherche dun but social et les
considérations morales qui accompagnent la microfinance « détournent »
en quelque sorte Pentrepreneur de la voie vers la viabilité financicre et
commerciale. Par conséquent, les pratiques de gouvernance peuvent en
souffrir et ne pas étre efficientes (Pouliot, 2007).

Deuxiemement, I’alignement des intéréts des différents acteurs tout au long
de la chaine des investisseurs est tres difficile a obtenir. En effet, nous nous
trouvons ici face a un double, voire triple probleme d’agence (adapté de
Labie, 2003). Les bailleurs investissent dans les fonds de placement (ex : les
agences de développement) et confient donc leur argent aux managers des
fonds proprement-dits (premicre relation d’agence), lesquels prennent des
participations dans les IMF (deuxiéme relation d’agence). Les managers des
fonds jouent donc le role de principal dans leur relation avec les dirigeants
des IMF, mais ils sont en méme temps les agents dans la relation qui les
confronte aux actionnaires de leur fonds (troisiéme relation d’agence).

Cette cascade de problemes d’agence soulighe que sans des moyens
efficaces pour inciter les différents acteurs a aligner leurs intéréts et sans
une adhérence générale sur un méme rendement attendu, la gouvernance
aura du mal a jouer son réle tout au long de la chalne pour maintenir le
respect de la mission des IMF (Pouliot, 2007).

Finalement, un dernier obstacle important au développement des
participations en capital dans les IMF réside dans le manque de liquidité du
marché actuel des capitaux en microfinance (Pouliot, 2007). Cet état de fait
rend les probléemes d’évaluation des actions encore plus complexe, étant
donné le nombre infime d’institutions cotées en bourse ou encore de
transactions telles que des fusions et acquisitions qui pourraient étre
utilisées comme benchmark pour I’évaluation. Ce manque de liquidité du
marché rend la sortie du capital des IMF difficile pour les investisseurs qui
le voudraient, ce qui signifie que le risque de leur investissement est accru
car en cas de performances insatisfaisantes, ils ne peuvent pas se retirer
facilement et vendre leurs parts.
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Conclusions et pistes de recherche

Le principal objectif de cet article était, sur base de la théorie de I’agence,
de lancer une premicre approche d’un systéme de gouvernance pour la
microfinance en y incluant tous les partenaires.

En considérant que les parties prenantes des IMF font 'objet de différentes
relations d’agence et que celles-ci doivent étre maitrisées dans le but
d’assurer a l'institution la poursuite de sa mission, nous avons présenté ces
relations ainsi que des pistes sur les risques et enjeux qu’elles comportent.

En guise d’illustration de la complexité de ces relations d’agence, nous
avons choisi de présenter avec plus de détails une problématique centrale
dans le contexte actuel de commercialisation de la microfinance, a savoir
Iémergence des fonds de placement. Nous avons mentionné quelques uns
des effets possibles de Ientrée de ces nouveaux acteurs en microfinance,
tels que lactivisme des investisseurs institutionnels au service de la mission
sociale des IMF ou encore l'augmentation et la standardisation des
exigences en termes de transparence et de gouvernance pour les IMF
cotées.

Nous avons finalement souligné que le développement des fonds de
placement (et spécialement ceux qui investissent en capitaux propres) est
encore entravé par de nombreux obstacles, qui devront étre levés pour
pouvoir observer pleinement leurs effets sur la gouvernance des IMF.

On a donc pu voir que I’étude et la compréhension des effets des fonds de
placement présente une complexité assez élevée. A Tissue de cette
réflexion, il nous semble évident qu’en plus de ceux que nous avons
développés, d’autres éléments ont certainement un réle a jouer dans
I'influence que peuvent avoir les fonds sur la gouvernance des IMF. Voici
les quelques pistes de recherches qui nous semblent importantes a prendre
en compte :

Premicrement, il serait intéressant de voir quels sont les criteres utilisés par
les fonds pour décider de leurs placements. Se basent-ils sur des indicateurs
de performance ou prennent-ils en compte I'efficacité de la gouvernance ?

Deuxiemement, nous avons mentionné I'importance de la gestion de la
petformance sociale au sein des IMF. Cette performance sociale peut-elle
étre un moyen de se démarquer des autres pour attirer le capital venant des
investisseurs sociaux ?

Finalement, quel peut étre le réle des agences de notation en tant qu’aide a
la décision pour les investissements des fonds ? Certaines agences ayant
commencé a développer des notations sociales, leur role semble
fondamental au sein du secteur.
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