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Le rôle de la microfinance dans 
le développement
Après deux décennies de développement du 
secteur financier au Pérou, il est temps de 
dresser l’inventaire. L’industrie péruvienne de 
la microfinance, centrée sur 40 banques 
locales réglementées, dessert 3,5 millions de 
ménages défavorisés à des coûts qui sont en 
baisse continue. Le secteur est resté profitable 
alors que le niveau des taux d’intérêts reculait 
de manière significative. L’essor de la 
microfinance a été accompagné par une chute 
constante des chiffres officiels sur la pauvreté 
ainsi que par un recul des inégalités de 
revenus. Le cas du Pérou souligne le fait que la 
constitution d’un secteur financier est une 
condition nécessaire au développement 
économique et suggère que la microfinance 
joue un rôle clé en offrant des opportunités 
aux ménages défavorisés. Le secret de 
Polichinelle du succès de la microfinance 
péruvienne, à savoir une régulation saine et 
une surveillance stricte, devrait faire des 
émules dans le monde entier. 
 
Alors que les économies avancées traversent une 
crise prolongée, le Pérou est probablement le pays 
qui connaît aujourd’hui la croissance économique la 
plus rapide de l’hémisphère occidental. Son taux de 
pauvreté chute sans relâche. Le marché de la 
consommation, le marché financier et le marché du 
travail sont en plein essor. Son système 
démocratique fonctionne assez bien.  
Il y a vingt ans, le Pérou était un pays à genoux. 
L’hyperinflation avait torpillé l’économie, jetant des 
millions de gens dans la pauvreté. Des politiques 
gouvernementales mal adaptées, dont des 
programmes de crédit à « coût zéro », avaient créés 
de lourdes distorsions sur les marchés tandis que le 
terrorisme régnait dans les campagnes. 
Nombreux sont les facteurs qui ont générés ce 
développement étonnamment positif au cours des 
deux dernières décennies. L’essor de la microfinance 
a cependant été le facteur le plus mis en avant pour 
expliquer ce développement. Alors que le taux de 
pauvreté, qui avait atteint 55 % en 2001, se repliait 

de 30 % en une décennie,1 le volume du portefeuille 
de prêts bruts pour la microfinance était multiplié 
par 15 (figure 1), soit une progression de 31 % par 
an.2 
 
Si les origines de la microfinance au Pérou 
remontent aux années 1950, c’est dans les années 
1990 que le secteur privé de la microfinance a 
décollé, stimulé par un nouveau cadre politique de 
libéralisation économique. Ce dernier trouvait sa 
source dans l’œuvre de l’économiste Hernando de 
Soto, formulée dans son best-seller intitulé L’Autre 
Sentier.3 Son message clé consiste à montrer que le 
secteur informel recèle un énorme potentiel 
économique. Afin de contrôler leurs ressources, les 
utiliser et les gérer de manière effective, les acteurs 
ont besoin de disposer de droits formels sur leurs 
ressources, et d’accéder à des services financiers.  
 
Figure 1 : croissance de la microfinance au Pérou 
 

 
 
La microfinance a été un accélérateur de 
croissance pour l’économie péruvienne. 
Dorénavant, ce n’est plus seulement une poignée 
d’exploitants miniers qui en tire profit, mais la 
majorité de la population4. Alors que la part de la 
                                            
1 Institut péruvien des statistiques (INEI) 
2 Croissance du portefeuille de prêts bruts des institutions de 
microfinance réglementées. Sources : Superintendencia de Banca, 
Seguros y AFP (SBS) et Consorcio de Organizaciones Privadas de 
Promoción al Desarrollo de la Pequeña y Microempresa (COPEME) 
3 El otro Sendero, par Hernando de Soto, Enrique Ghersi et Mario 
Ghibellini, publié pour la première fois en 1986, rééditions en 1989, 
2002, 2006 et en 2010 
4 Le Pérou est l’un des principaux producteurs mondiaux d’or (6e), 
d’argent (1er), de cuivre (2e), de zinc (2e), de plomb (4e), d’étain (3e), 
de molybdène (4e), de rhénium (4e), de bismuth (3e) et de trioxyde 
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population vivant avec moins de 2 USD par jour 
diminuait de moitié, le coefficient de Gini, une 
mesure des inégalités de revenus, reculait 
constamment.5 Grâce à une large palette de 
services financiers (microcrédits, comptes de 
dépôts, transferts d’argent et autres), et à la liberté 
qui en a découlé, les habitants ont pu se mettre à 
leur compte à grande échelle. Si la microfinance n’a 
probablement pas été un facteur fondamental de la 
croissance économique, elle a certainement été un 
catalyseur qui a permis d’étendre et de transformer 
la croissance du PIB en une large prospérité, 
réduisant ainsi le taux de pauvreté (figure 2). 
 
Figure 2 : réduction de la pauvreté au Pérou6 
 

 
 
La vertu des secteurs financiers 
 
Le développement financier est une condition 
indispensable au soutien de la croissance 
économique. Les systèmes financiers fournissent 
des services d’importance vitale : ils évaluent, trient 
et allouent le capital, surveillent l’utilisation de ce 
capital, et facilitent les transactions et la gestion des 
risques. Si les systèmes financiers sont en mesure 
de fournir correctement ce genre de services, 
le capital vient alimenter les entreprises les plus 
prometteuses, favorisant et soutenant ainsi la 
croissance économique.7 
Toute entreprise ou famille privée d’accès à la 
finance est gravement lésée. C’est une réalité pour 
2,5 milliards d’individus dans le monde,8 et pour 

                                                                             
d’arsenic (4e) (source : USGS). Toutefois, ses 41 grandes exploitations 
minières ne fournissent que 47’500 emplois (source : INEI). 
5 FMI Article IV Rapport 2011 
6 INEI, Encuesta Nacional de Hogares Anual, 2001, 2005 et 2010 
7 Ross Levine (2011) 
8 2,5 milliards selon le Groupe consultatif d’assistance aux pauvres 
CGAP (2009), et même légèrement plus selon la Financial Access 
Initiative en collaboration avec McKinsey & Company (2009) 

47 % de la population du Pérou.9 Il faut souligner 
que la répartition de cette partie de la population 
privée des services financiers n’est pas égale à 
travers le pays, mais fortement concentrée dans les 
régions frappées par la pauvreté, en particulier dans 
les campagnes. Les gens qui vivent dans ces régions 
ont été totalement négligés par les banques, car 
celles-ci partaient du principe que le collatéral ou les 
ressources qui auraient fait d’eux des clients dignes 
d’intérêt faisaient défaut. Par conséquent, les 
banques n’accordaient aucun accès financier à ces 
ménages défavorisés : ni crédits, ni comptes 
d’épargne, ni assurances, ni services de transfert 
d’espèces ; ce qui empêchait les petites entreprises 
de se développer et ce qui réduisait la capacité des 
gens à épargner, à gérer les risques, à lisser et à 
diversifier les revenus et la consommation. 
 
L’innovation de la microfinance 
 
La microfinance consiste à fournir des services 
financiers à des clients à bas revenus qui n’ont 
traditionnellement pas accès à de telles prestations. 
L’objectif visé à long terme est la constitution de 
secteurs financiers complets qui offrent un large 
éventail de produits financiers d’usage quotidien à 
tous les segments de la société.10 
La microfinance est une série d’outils spécialisés 
ayant pour but de réaliser un tri et une surveillance 
des clients et de garantir l’exécution du 
remboursement. Les banques traditionnelles exigent 
en effet des renseignements « solides » tels que des 
états financiers vérifiés, des évaluations d’actif, des 
attestations de recettes fiscales ou des plans 
d’investissement et recourent à la menace de pertes 
d’actifs en cas de défaut de paiement. 
En revanche, un agent de crédit spécialisé dans la 
microfinance analyse les cash-flows générés par les 
activités des micro-entreprises, traditionnellement 
nombreuses, réalisées par un ménage donné. La clé 
du succès réside dans des contacts étroits et 
fréquents entre le prêteur et l’emprunteur. De plus, 
ces agents de crédit analysent la globalité de 
l’environnement social et économique dans lequel 
évolue un micro-entrepreneur. 
 
 
 

                                            
9 MicroRate (2011) 
10 CGAP (2004) : PRINCIPES CLES DE LA MICROFINANCE 
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La microfinance au Pérou 
 
Comme l’illustre la chronologie figurant en page 5, 
la microfinance a de profondes racines au Pérou. 
Mohammed Yunus, un entrepreneur du Bangladesh 
et prix Nobel d’économie, souvent considéré comme 
l’inventeur de la microfinance, a commencé ses 
opérations de microcrédits à la fin des années 1970 
avec sa Grameen Bank, qui exerce formellement ses 
activités depuis 1983. Les efforts déployés au Pérou 
se sont développés à la même époque (Acción, une 
ONG, bientôt rejointe par IPC, une société 
allemande de consulting) et ont fini par se 
transformer en un véritable secteur financier dont 
l’étendue et la profondeur ont de loin dépassé 
l’importance du marché du Bangladesh. A la 
différence des prêts collectifs avec responsabilité 
conjointe tels que pratiqués par la Grameen Bank ou 
par l’institution de microfinance (IMF) mexicaine 
Compartamos Banco, le Pérou a connu une 
progression rapide des prêts individuels. De plus, les 
Péruviens ont mis l’accent sur l’épargne en tant que 
complément essentiel à l’emprunt, s’inspirant du 
modèle des banques d’épargne allemandes. Fruits 
de ces efforts, les associations municipales 
d’épargne et de crédit, Cajas Municipales, ont pris 
naissance à une époque où la théorie généralement 
admise parmi les décideurs politiques et les 
planificateurs du développement était que les 
pauvres ne disposent pas de capacité d’épargne 
suffisante. Accompagnées par l’épargne, les 
techniques de prêt individuel ont prospéré, et la 
prédominance des prêts collectifs a fortement 
diminué au Pérou. 
Les Cajas Municipales ont été suivies par les Cajas 
Rurales dans les années 1990. Ces dernières se sont 
concentrées sur le secteur agricole afin de combler 
le vide laissé par la fermeture de Banco Agrario, une 
banque gouvernementale qui a fait défaut en 1990. 
Des entreprises spécialisées dans la microfinance, 
appelées Enterprises for Development of Small 
Businesses and Micro-enterprises (EDPYME), ont 
également été créées dans le cadre d’un effort de 
régulation du nombre croissant d’entités travaillant 
dans ce secteur. Ceci a participé à la diversité 
croissante du secteur péruvien de la microfinance 
(figure 3). 
 
 

Figure 3 : croissance du portefeuille de prêts des 
IMF péruviennes11 
 

 
L’évolution des IMF 
 
L’IMF leader au Pérou est Mibanco, une institution 
mise en place en 1998 en tant que première IMF 
entièrement pourvue d’une licence bancaire. 
Mibanco avait une longueur d’avance grâce à 
l’expérience de son « groupe mère » (Grupo ACP) 
dans le domaine des microcrédits, qui remonte aux 
années 1970. En 2003, Mibanco desservait 120’000 
clients pour le crédit et 42’000 clients pour 
l’ épargne. En 2011, ces chiffres sont passés à 
420'000 et 260'000 respectivement.12 Le leadership 
de Mibanco a stimulé les efforts déployés par ses 
concurrents dont beaucoup avaient commencé en 
tant que modestes IMF, puis ont ensuite gravi les 
échelons de la formalisation pour devenir des 
prestataires de services financiers à part entière. 
Un autre événement de marché notable a été 
l’acquisition par Compartamos Banco, l’IMF 
mexicaine leader, de Financiera Crear, une 
compagnie financière basée à Arequipa (Pérou). 
Cette transaction transnationale sur capitaux 
propres de 63 millions d’USD n’était qu’un nouveau 
signe de la saine compétition régnant sur le marché 
péruvien de la microfinance. Elle avait été précédée 
par une transaction nationale de 96 millions d’USD 
concernant l’acquisition en 2009 par Banco de 
Crédito, la plus grande banque commerciale du 
Pérou, d’EDYFICAR, une compagnie financière. En 
outre, Mibanco et EDYFICAR (qui était encore à 
l’époque une EDPYME) ont été les premières 
institutions de microfinance (IMF) à émettre des 
obligations d’entreprises respectivement en 2007 et 
en 2008. 
Outre ces événements très marquants, un grand 
nombre de développements de moindre ampleur 
                                            
11 Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS) 
12 Mibanco 2011 
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initiés par de plus petits acteurs du marché ont 
maintenu celui-ci continuel mouvement.  
Grâce à l’autorité de régulation péruvienne qui 
surveille six différents types légaux d’IMF, chacun 
ayant ses droits et obligations spécifiques, les IMF 
peuvent gravir les échelons et sont effectivement 
encouragées à le faire.13 Objectif poursuivi : créer 
un secteur financier réunissant différentes formes 
d’institutions, avec un nombre croissant 
d’institutions capables de fournir un large éventail 
de services, y compris l’activité de réception de 
dépôts. 
 
Chronologie de la microfinance au Pérou 
 
Années 
1950 
et 1960 

Les premières caisses mutuelles de 
crédit et les premières organisations 
d’épargne et de crédit sont mises en 
place par le prêtre Daniel McLellan 
(surnommé « Father Dan the 
Moneyman »). 

1968 Acción International s’aventure au Pérou 
et crée Grupo ACP (Acción Comunitaria 
del Perú). 

Début 
des 
années 
1980 

Gabriel Gallo Olmos et Claus-Peter 
Zeitinger, de la société IPC, 
commencent à créer des banques 
d’épargne municipales (CMAC) au 
Pérou, avec le soutien de la société 
GTZ. 

Années 
1980 

L’USAID et l’IDB font la promotion de 
modèles de microfinance incluant 
l’assistance technique et le financement. 

1982 Acción International lance le programme 
de microcrédit « Progreso », le premier 
programme de microcrédit autofinancé 
en Amérique latine. 

Début 
des 
années 
1990 

La COPEME commence à pister et à 
enregistrer l’historique de crédit 
des clients de la microfinance. 

1992 Le Pérou crée les caisses d’épargne et 
de crédit rurales (CRAC) afin de 
promouvoir le développement du 
secteur financier dans les régions 
rurales. 

1994 La création des EDPYME incite les ONG à 
rechercher la formalisation. 

                                            
13 Un amendement à la loi 26703, adopté en 2004, a facilité une telle 
mobilité ascendante. 

1997 Des bureaux privés d’évaluation du 
risque de crédit sont établis au Pérou. 

1998 Grupo ACP crée Mibanco, une banque 
privée de microfinance. 

2009 Banco de Crédito, une grande 
compagnie financière fondée sous forme 
d’ONG 12 ans auparavant, achète 
EDYFICAR pour 95 millions d’USD. 

2011 Compartamos Banco (Mexique) acquiert 
Financiera Crear Arequipa (Pérou) pour 
63 millions d’USD. 

 
La régulation péruvienne  
 
La régulation péruvienne en matière de microfinance 
repose sur les piliers suivants : 

 Diversité des types d’entités régulées, disponibles 
sous forme modulaire et possibilité de croître à 
travers ses différents types.  

 Surveillance étendue 

 Non-discrimination entre capitaux domestiques et 
capitaux étrangers 

 Non-intervention de l’Etat, à de rares exceptions 
près (Banco de la Nación, Banco Agropecuario) 

 Liberté dans l’allocation des capitaux 

 Liberté de déterminer les prix (taux d’intérêts et 
commissions) 

 Autorisation de recevoir des dépôts pour 
plusieurs formes d’entités régulées (banques, 
entreprises financières, CMAC, CRAC) 

Ces principes ont donné naissance à l’un des 
premiers secteurs mondiaux de la microfinance. 
Malheureusement, les autres pays sont terriblement 
lents à repérer et à copier des facteurs de succès de 
ce genre. De fait, les interventions 
gouvernementales, le contrôle des prix, l’absence de 
mobilité ascendante ou une interdiction absolue de 
l’activité d’épargne demeurent parmi les principaux 
obstacles qui empêchent les pauvres d’accéder à la 
finance dans bon nombre de pays. 
Les gouvernements utilisent l’argent du contribuable 
afin de poursuivre leurs programmes d’aide au 
développement. Cela doit être salué aussi longtemps 
que l’aide publique n’entrave, ni n’étouffe dans l’œuf 
l’émergence de marchés privés. La microfinance est 
l’une des rares histoires à succès en matière d’aide 
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au développement. Elle a non seulement fait preuve 
de sa capacité à opérer dans des conditions de 
marché, mais plus fondamentalement, la 
microfinance s’autofinance en créant de la valeur, 
en développant de nouveaux marchés et de 
nouveaux segments de marché. En revanche, 
l’implication directe du gouvernement dans 
l’intermédiation financière, par exemple, en prêtant 
directement aux pauvres ou aux petites entreprises, 
a systématiquement débouché sur des échecs, c’est-
à-dire qu’elle n’est pas parvenue à atteindre les 
objectifs déclarés. L’exemple péruvien est illustré 
par Banco Agrario, dont le mécanisme de prêts 
subventionnés aux paysans, éternellement 
déficitaire, s’est soldé par une faillite. Une autre 
intervention gouvernementale contre-productive 
classique est la volonté de « protéger les pauvres » 
en imposant des plafonds sur les taux d’intérêts. 
Une mesure de ce genre semble politiquement 
séduisante à court terme, mais entraîne 
inévitablement des conséquences négatives à long 
terme. En effet, le risque est que l’existence de 
plafonds imposés sur les taux ne permette plus aux 
IMF de couvrir leurs coûts, et donc mine la viabilité 
de nombreuses IMF, contraignant ainsi bon nombre 
de pauvres à dépendre de solutions alternatives 
informelles beaucoup plus onéreuses et limitées. 
Conscient de ces conséquences, l’Etat péruvien n’a 
jamais essayé de manipuler les taux d’intérêts et, à 
ce jour, s’est limité à un petit nombre 
d’interventions publiques sélectives dans la 
microfinance.14 Exemple : la fourniture d’une 
d’infrastructure bancaire publique aux IMF opérant 
dans des régions rurales où les IMF ne pouvaient 
pas encore se permettre de construire elles-mêmes 
une telle infrastructure. 
 
Bureaux de crédit 
 
L’existence des bureaux de crédit consiste un autre 
élément essentiel du marché péruvien de la 
microfinance. Le régulateur péruvien SBS a géré un 
bureau de crédit public qui a pour mission de 
collecter des informations sur les établissements de 
prêt réglementés. Les banques et les IMF 
réglementées sont donc forcées de partager leurs 
informations sur leurs clients portant sur l’encours 
                                            
14 Loi 26702, article 7 : L’Etat ne participera pas au système financier, 
hormis pour ses investissements dans la COFIDE en tant que banque 
de deuxième niveau, dans Banco de la Nación et dans Banco 
Agropecuario. 

de la dette, la dette contingente, l’endettement 
total, ainsi que les avis de défaut de paiement, sur 
une base mensuelle.15 Depuis 1997, ce bureau 
couvre aussi le secteur de la microfinance. Presque 
à la même époque, des bureaux privés d’évaluation 
du risque de crédit, à savoir Certicom et Equifax, 
ont commencé leurs activités au Pérou. Equifax, qui 
est aujourd’hui le leader du marché, incluait à 
l’époque des IMF non réglementées. A l’heure 
actuelle, le Pérou dispose d’un des systèmes de 
couverture d’information en matière de crédit les 
plus complets et les plus actualisés au monde. 
Résultat : dans une large mesure, ce sont les 
mécanismes de marché qui ont entraîné une 
réduction du risque de crédit, une fois que l’Etat a 
autorisé leur fonctionnement efficient dans un 
environnement régulé avec diligence.  
 
La diversité et la large diffusion d’information sur les 
clients, le degré élevé des liquidités sur le marché, 
et la liberté d’accès aux sources de financement ont 
généré un nombre croissant de clients doublons 
(clients de deux institutions ou plus) ainsi que 
l’approbation de montants de prêts plus élevés. Bien 
entendu, cela implique des risques. Toutefois, grâce 
aux bureaux d’évaluation du crédit, ces risques sont 
visibles et semblent bien compris. Il est préférable 
d’avoir affaire à des « inconnus que nous 
connaissons », à savoir à des risques bien définis 
sur la base de l’information fournie par des agences 
spécialisées, professionnelles et neutres, plutôt qu’à 
des « inconnus que nous ne connaissons pas » 
portant sur un environnement plus opaque qui 
prévaut dans bien des pays en voie de 
développement. 
 
Résultats 
 
Aujourd’hui, le segment de la micro-entreprise et 
des petites entreprises revêt une importance 
primordiale pour le développement économique du 
Pérou : il représente près de la moitié du PIB et les 
trois quarts de la population active de ce pays de 14 

                                            
15 La loi sur la protection des données du Pérou, entrée en vigueur en 
août 2001, couvre les bureaux privés d’évaluation du crédit, qui 
recueillent et traitent des informations sur les processus de crédit tant 
des particuliers que des entreprises. La loi spécifie les types 
d’information et d’enregistrements que les bureaux de crédit sont 
légalement habilités à collecter. 
La loi stipule également que les particuliers disposent du droit d’être 
informés et ont le droit de modifier ou de supprimer leurs données 
personnelles. 
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millions d’habitants. Le micro-segment du secteur 
financier péruvien sert 3,5 millions d’emprunteurs 
actifs, auxquels s’ajoutent les membres de leur 
ménage. Au cours de la dernière décennie, tant le 
microcrédit que les micro-dépôts ont progressé de 
30 % par an.16 Le marché de la microfinance est 
caractérisé par une vaste palette de formes 
institutionnelles qui disposent toutes d’une solide 
base de clientèle (figure 4). 
 
Figure 4 : nombre d’emprunteurs par type d’entité 
régulatoire, en milliers17 
 

 
Une partie des avantages sociaux liés au 
développement du secteur financier peut se lire 
dans la chute des prix de l’offre de crédit au fil du 
temps. Le mécanisme du marché a entraîné une 
baisse constante des prix des produits financiers. 
Les taux d’intérêts facturés à la clientèle (mesurés 
par le rendement du portefeuille de prêts des IMF) 
ont baissé au cours de la dernière décennie (figure 
5). 
 
Figure 5 : rendement du portefeuille au fil du 
temps18 
 

 
Dans l’intervalle, la profitabilité est restée 
constamment positive, même aux pires moments de 

                                            
16 SBS, COPEME 
17 SBS, Planet Rating 2011 
18 SBS, MIX market 

la crise financière.19 Compte tenu du potentiel de 
croissance de l’économie péruvienne et de sa 
demande domestique en expansion rapide (voir 
figure 6), le secteur financier péruvien est appelé à 
se développer encore bien plus. 
 
Figure 6 : projections de croissance pour le Pérou20 
 

 
 
Risques 
 
Cependant, la croissance d’un marché ne peut être 
multipliée par 15 sans faire face à un risque 
substantiel. Tout dépend évidemment de la manière 
dont ce risque est identifié, surveillé et géré. Or le 
Pérou a opté d’emblée pour la transparence, 
permettant ainsi aux acteurs de réagir aux 
changements de signaux du marché. C’est 
probablement grâce à la présence de signaux reçus 
au bon moment et s’inscrivant dans un cadre de 
règles clairement définies que la forte expansion du 
secteur de la microfinance au Pérou ne s’est pas 
faite aux dépens de défaillances de grande ampleur 
des IMF ou d’un surendettement généralisé. Malgré 
un rythme de croissance rapide et une concurrence 
souvent féroce, le superviseur, à savoir la SBS, n’a 
guère dû intervenir sur le marché. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                            
19 Le rendement trimestriel des actifs le plus bas était de 1,6 % au 
second trimestre de 2009. Source : SBS, COPEME 
20 Economist Intelligence Unit 2011 
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Figure 7 : développement du portefeuille (PAR30)21 
 

 
 
Toutefois, la proportion de prêts non productifs est 
demeurée de manière persistante à un niveau plus 
élevé que dans d’autres marchés importants de la 
microfinance en Amérique latine (figure 7). En 
l’absence de raisons fondamentales justifiant la 
permanence de ces niveaux élevés, on l’explique 
fréquemment par le niveau de transparence plus 
élevé propre au marché péruvien. 
Même si cela semble plausible, ces niveaux plus 
élevés de prêts non productifs incitent certainement 
le superviseur à rester sur ses gardes. En 2010, par 
exemple, la SBS a introduit des exigences 
supplémentaires en matière de capital pour les 
institutions financières :22 

 Une exigence anticyclique en matière de capital 
est activée ou désactivée conformément à une 
règle d’activation de provisionnement dynamique 
basée sur le taux de croissance du PIB. Cette 
exigence tient compte des probabilités de défaut 
pendant une période de récession ainsi que des 
pertes attendues par type de prêt.  

 Une exigence en matière de capital pour les 
risques de concentration liés aux expositions 
individuelles ainsi qu’aux expositions sectorielles 
et régionales. 

 Une exigence en matière de capital pour les 
risques liés aux taux d’intérêts associée à la 
comptabilité s’applique aux banques dédiées aux 
prêts à la consommation et aux compagnies 
financières. 

 

                                            
21 MIX market 
22 FMI Article IV Rapport 2011 

Néanmoins, compte tenu du niveau élevé de ses 
réserves internationales (qui se monte actuellement 
à 47 milliards d’USD ou 30 % du PIB), de ses 
finances publiques qui sont saines (surplus supérieur 
à 1 % du PIB en 2011) et puisqu’il détient peu de 
dettes (20 % du PIB), le Pérou apparaît résistant 
aux chocs économiques, et son industrie de la 
microfinance semble plutôt bien protégée. 
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Conclusion 

Le Pérou a fait beaucoup de chemin en termes de 
développement de son secteur financier. Un marché 
dynamique avec une grande diversité d’acteurs et 
servant des millions de ménages à bas revenus, à 
des prix bas, est un résultat impressionnant. 
Cependant, il s’agit seulement d’une première 
évaluation, car ce premier succès s’inscrit dans le 
cadre d’un pays qui ne se trouve qu’à mi-chemin 
environ de son objectif qui réside dans « l’accès à la 
finance pour tous ».  
Cette remarque doit toutefois être remise en 
perspective dès lors que de nombreux pays en voie 
de développement demeurent en retard par rapport 
au Pérou, marché modèle du point de vue du 
développement du secteur financier. Rares ont été 
les gouvernements qui ont tiré les leçons des 
réformes que le Pérou a introduites au début des 
années 1990. Il est frustrant de constater que les 
décideurs politiques n’ont témoigné que peu 
d’intérêt pour la manière dont il convient de réguler 
et de superviser efficacement le secteur de la 
microfinance, malgré le fait que ce sont les ménages 
défavorisés, plus que tout autre segment de 
revenus, qui attachent une grande importance à 
l’accès à la finance, et qui sont les plus vulnérables 
aux dysfonctionnements du système. Le fait que 
97 % des microcrédits sont remboursés dans le 
monde entier23 alors que le recouvrement des 
impôts n’est guère performant dans les pays en voie 
de développement ne devrait certainement pas 
échapper aux responsables politiques. En effet, les 
avantages liés à une meilleure connexion aux 
marchés de larges pans de la société, et le rôle clé 
d’un secteur financier sainement régulé en tant que 
condition préalable pour atteindre cet objectif sont 
trop évidents pour qu’ils soient ignorés.  
Le secteur financier péruvien lui-même doit encore 
parcourir près de la moitié du chemin afin 
d’atteindre le reste des nombreux foyers et petites 
entreprises encore privés d’un accès approprié aux 
services financiers, en particulier dans les 
campagnes. La profondeur financière demeure faible 
au Pérou si on la compare à celle des économies 
avancées puisque le volume de crédit privé ne 
représente que 29 % du PIB.24 Le financement du 
logement pour les segments les plus pauvres de la 
                                            
23 Données provenant de responsAbility, de MIX market, ainsi que d’un 
large éventail de sources officielles 
24 FMI Financial Access Survey 2011 

société, le financement des immobilisations (par 
opposition au fonds de roulement à court terme) 
dans les entreprises et la finance rurale sont tous 
peu développés. 
De plus, puisqu’il bénéficie d’une riche biodiversité, 
le Pérou se vante de disposer d’un secteur agricole 
prometteur, mais le financement accordé aux 
paysans, et en particulier aux petits exploitants 
agricoles, est resté fortement limité.25 Etant donné 
que les services médicaux sont gravement 
insuffisants26 et que 20 % de la population rurale est 
illettrée, il y a encore beaucoup de potentiel dans la 
santé et l’éducation pour les investisseurs sociaux. 
Cela laisse une large place aux activités 
d’investissement qui génèrent des rendements 
économiques et sociaux importants. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Remerciements 
 
Pour ce rapport, de précieuses suggestions nous ont 
été fournies par : 
Jorge Arias, ASOMIF 
William Ferrer, FEDECMAC 
Jacinta Hamann, consultante  
Jorge Meza Marín et Jesús Del Prado, COPEME 
Felipe Portocarrero, IFC 
Luis Felipe Derteano Marie et Julia Sobrevilla, 
Grupo ACP 
Carolina Trivelli, Ministère du Développement et de 
l’Inclusion Sociale de la République du Pérou 
  

                                            
25 Felipe Portocarrero 2011 
26 18 % des enfants des zones rurales du Pérou souffrent de 
malnutrition chronique selon le FMI Article IV Rapport 2011. 

responsAbility au Pérou 
 
Avec près de 10 % de son volume 
d’investissement mondial, le Pérou a été durant 
de nombreuses années le pays le plus présent 
dans le portefeuille d’investissement de 
responsAbility. Les placements dans des titres 
d’emprunt et de participation s’élèvent à 90 
millions d’USD. En 2011, responsAbility a ouvert 
une filiale à Lima pour gérer son volume 
d’investissement de 360 millions d’USD en 
Amérique latine. 
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