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ABSTRACT

In this paper we analyzethe structure of themicrofinance credit agreementsn the
presence ofa double asymmetryof information on human capitaland effort of the
beneficiaries ofloans. We study the impacbf the accompanimentf project leaderon
allocative efficiencyand therepayment of loans. We firthat in the absenaef support,the
risk of failure of the investment projed high enougland the increasia the interest ratas
an adjustment variabldiscourages investment aachplifiesdiscriminationaccess to credit
We also show thawvhen thesupport isimplied the risk of theinvestment projectlecreases
and thughere is naisk transferas partof the trainingand accompanimeif borrowers.

keywords: Microfinance, information asymmetry; training; disgination; incentive
contracts.

RESUME

Dans cet article, nous analysons la structure desrats de crédits en microfinance en
présence d'une double asymétrie d’information surcdpital humain et sur I'effort des
demandeurs de microcrédits. Nous étudions I'impactaccompagnement des porteurs de
projets sur l'efficacité allocative et sur le rembgement des préts. Nous trouvons qu'en
'absence d'accompagnement, le risque lié a I'écldec projet d'investissement est
suffisamment élevé et I'accroissement du taux @it comme variable d'ajustement
décourage l'investissement et amplifie la discriiion pour l'accés au crédit. Nous
montrons également que lorsque l'accompagnementtaesie le risque lié au projet
d’'investissement diminue et donc qu'il N’y a past@asfert de risque dans le cadre de la

formation et de 'accompagnement des emprunteurs.

Mots clefs: Microfinance asymétrie d’'information ; formation ; discriminatiq contrats
incitatifs.
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INTRODUCTION

Depuis quelgues années, la microfinance connaitiéreloppement fulgurant grace au
soutien des organismes internatiorfagui en font un outil de lutte contre la pauvreté.
D’aprés le sommet de la microfinance, le nombrelmts des institutions de microfinance
est passé de 13 millions en 1997 & 205 millions2@mh0. Si I'accés des pauvres au
microcrédit s’est également accru sur cette mémiege (ils sont passés de 8 millions en
1997 a 138 millions en 2010), le taux de couveries familles pauvres reste faible a
travers le monde (11,2% en Afrique et au Moyen 1@fi82,4% en Amérique Latine et aux
Caraibes et 3,7% en Europe de I'Est et en Asier@lehten dehors de I'Asie ou il s’établit a
68,8%. De nombreux travaux théoriques et empiriques somsacrés aux microcrédits pour
analyser les contrats de crédits optimaux, lesstyge contrats proposés aux différents
clients, et étudier les conditions d’'octroi de @réD’aprés la littérature, différentes raisons
expliquent l'accés limité des ménages pauvres aigxogrédits (Banerjee, Duflo, et al.,
2015 ; Morduch, 2000 ; Guerin et &007; Servet, 2006 ; Blondeau, 2006 ; Rahman, 1999)
Les travaux récents ont mis en évidence linsuffieades garanties apportées par les
ménages pauvres par rapport au collatéral requidegainstitutions de microfinance, la
faiblesse du capital humain de ces derniers aimsilg discrimination par rapport au genre
(Guérin, 2009; Hashemi, Schuler, et al., 1996; Emftiglitz et al,. 2011; Labie et al.,
2010).

L'objet de cette étude porte sur I'amélioration l#Eces au crédit des personnes « peu
gualifiées » grace a un service d’accompagnemenemeneurial. Nous voulons montrer
gu’'un contrat alternatif permettrait d’améliorer faux de couverture des populations
pauvres, supposées « risquées » et exclues duéreazsuse des critéres requis par les IMF.
L’expérience péruvienne de l'accompagnement desaddeurs de crédit (Karlan et
Valdivia, (2011); Valdivia et Frisancho, (2008))naontré une amélioration du taux de
remboursement du crédit de la part des clients tayaméficié de ce service
d’accompagnement ainsi que leur taux de maintiers déMF. Cependant, le processus
d’accompagnement n'est pas systématique a toutddle. McKenzie et Woodruff (2012)
ont analysé I'administration de ce service aux emiaurs. lls trouvent que ce service
d’accompagnement est offert a tous les clientslgmiMF dans le cadre de leurs réunions
réguliéres de groupe (Karlan et Valdivia, 2011 s@érge etl., (2011)). En revanche, pour
Bruhn et Zia (2012), le service d’accompagnemendgtonnel.

Sur le plan théorique, Barry et Bruno (2008) ontlét I'impact du « mentoring » sur lI'accées
des demandeurs de crédits disposant de projetsbtestet ayant une faible qualification. lls
montrent que ce service peut améliorer I'accesgibie ce type de porteurs de projets au
financement. Néanmoins, ils trouvent que ce serfd@aeni par I'lMF fait augmenter le taux
d’intérét avec pour conséquence, 'augmentationpdeiets peu rentables financés. Le cadre
de notre étude differe de celui de Barry et Bru2@08) en différents points : leur étude
s'inscrit dans le processus de financement de grédits dans les pays développés et de ce
fait, ne prend pas en compte les spécificités dgs pn développement.

! La Banque Mondiale, Le PNUD
2 Rapport du Sommet du Microcrédit (2012)
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En effet, les femmes représentant 70% des cliesgs tMF (Daley-Harris, 2009), ont la
réputation de compenser l'insuffisance de la géganatérielle (collatérale) par une garantie
morale (Sambe, 1997). Nous étudions les contratisnapx avec la prise en compte de
'effort de remboursement de ces populations. Cenide détermine les projets
d’'investissement. Contrairement a Barry et Brur@8), I'effort est un signal par rapport au
type de I'agent ('emprunteur) et non le co(t d’ogpnité lié a I'investissement.

Notre méthodologie consiste a résoudre un modeéldigtzimination par I'effort avec la
prise en compte de I'acceptation ou non du sei@ecompagnement entrepreneurial par le
demandeur de crédit. Nous caractériserons le ¢ooptamal avec la détermination de la
taille du crédit, du taux d'intérét et du collalér&n I'absence et en présence de
'accompagnement.

1.LE MODELE

On considére un marché de crédit comprenant deestg'agents : les emprunteyits( S,

pour un niveau de qualification élevé qu'il s’agisbun homme ou d’'une femme £ pour

un niveau de qualification faible qu'il s’agisseud’homme ou d’une femme), les institutions
de microfinance qui financent les projets portéslgmemprunteurs. Nous supposons qu'il y
a une proportiond d’emprunteurs qualifiés €t— & d’emprunteurs non qualifiés. Tous les
agents sont supposés neutres a I'égard du ristjubague emprunteur posséde un projet
d’investissement dont le financement est assurltigikement par un crédit. Un emprunteur

de type S D{,BL,,BH} peut investir un montant dans un projet qui génére un revenu
aléatoireY (). La probabilité que le projet réussisse dépendeffert e de I'emprunteur

avece, D[O;L] et de son niveau de qualification qui sont noreokables par I'lMF. Nous
supposons que le niveau de qualification améliaerdussite du projet. Ainsi, nous
considérons un facteur dinfluence; D{yL,yH} ou y, =1 représente un facteur

d’amélioration de la réussite du projet pour urpemteur qualifié (de typg,,) tel que la
probabilité de réussite du projet lorsqu’il exeureeffort e est ), e avecy,e <1. Pour
un emprunteur non qualifié (de tyfe) effectuant un effore , la probabilité de réussite de

son projet esty, € avec y, € <1 ou y, <1/2 représente un facteur captant le risque lié &
I'insuffisance de compétences dans le projet. sDancontexte, 'emprunteur supporte un
colt de l'effort ¢(e , B ) correspondant & I'effog lorsque son type e aveap (.) >0

et¢ (.) > 0. La distribution du rendement du projet est dorpaie:

~ Y. () avecey
Y= 1 ave ey &
0 ave((l-e)y
On suppose que
O<eg, <e <1, 2)(
® D'apres les études empiriques, les femmes remeoursieux que les hommes.
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Y (0)=0,Yi(0)=,Y, () =0,Yi(1)>0,Y"i(1)<0,01 O(0,),i = f,h. (3)
De plus, pour tout volume d’investissement donag,rendements espérés pour une femme
et un homme sont identiques :

e Y, (1) =6, (1), Ol O[0,ed[. @)
En utilisant la condition (2), I'équation (4) imglie que les hommes investissent davantage
dans des projets plus risqués que les femmes. Cettdition est analogue a celle de

Rothschild et Stiglitz (1970). Les femmes étant meorisquée que les hommes, leur
proportion dans la population est notée On suppose que chaque agent dispose d'une

richesse a la fin du projet dont la valeur monétast dénotée palW > 0.

On suppose que I'IMF est neutre a I'égard du risgule codt du capita) # 0. Soitr, le
taux d'intérét pratiqué sur un prét, avee r,, etc, =0 le montant du collatéral exigé par
les IMF, etk; , le codt de la formation supporté par I'lMF.

Le déroulement du jeu est le suivant:

- Ent =0, la nature révele le type a I'empruntguirpeut étre soit hautement qualifié
(B, ), soit faiblement qualifié g, ).

-Ent=1, I'MF propose les contrats de préts.

- Ent = 2, les emprunteurs acceptent ou refussntdntrats proposés par I'lMF.

- En t = 3, 'emprunteur qui accepte les contrasedits, recoit les fonds et exerce
I'effort pour mettre en ceuvre son projet et rédiesseendement.

- En t = 4, 'emprunteur rembourse 'lMF compteueatu rendement du projet.

L'espérance d'utilité d’'un agent de typ® qui accepte le contrat est telle que :

Ui(lwrwci):ViQ[Yi(Ii)_(l"'ri)li +W]+%(1_Q)[\N_Ci]_¢(3) (5)

Dans cette relation, le premier terme représentevenu espéré de I'entreprengugualifié
ou non, lorsque son projet réussit ; le deuxiéenmé représente son revenu espéré lorsque
le projet échoue et le troisieme terme représendésutilité de I'effort.

En supposant que les IMF soient neutres au risieegérance de profit pour une IMF
offrant un contrat\/i/}i (I,r,c)alagentiest donnée par :

Em(l,r,c)=Ae@+r)l +AQ-e)c —1(1+ry) (6)
Etant donné que les emprunteurs qualifiés regoiwemtcontrat V, (I,,r,,c)et les

emprunteurs faiblement qualifiés recoivent un @i (1,,r,,c;) I'espérance de profit
globale de I'lMF s’écrit :

EGWV, " VF V" V) = 8lumvi (1,r,0) + - )7, (v (1, r,0)|+

L L @)
-0, (VE(1.1,0) + (- )7,V (1.1,0)]
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Dans la suite de cet article, nous allons suppgserles fonds prétables ne sont pas rares,
c'est-a-dire que les IMF peuvent financer touspiesets d'investissement quelle que soit la
taille du prét. Avant la caractérisation des contrats d’équilifirest d’'usage d’analyser les
préférences des entrepreneurs et des IMF concdasacntrats de prét en calculant les taux
marginaux de substitution (TMS) entre les paramséthe contrat. D’aprés I'équation (5),
pour un agent de type i, le TMS entre le taux éii@tr et la taille du créditl spécifiés
dans le contra¥ =(l,r,c) est donné par :

_Y()-@+n)
I b
Il faut noter quee, >e, et que I'équation (4) implique q¥e(l)>Y, (1), pour

a' /)= 0, 0f{L, H} (8)

toutl > 0. Ainsi, d'aprés 'équation (8)g" (V|c) > o°(V|c) c'est-a-dire que 'homme est
plus désireux que la femme de payer un taux déntgius élevé si 'lMF augmente la taille
du crédit.
Le TMS pour I'agent de typé (aveci = f,h) entre le collatéral et le taux d'intérét est
donné par :

€

o'(Vic) = e I, (quels que soient le genre et le niveau de deatiion), (9)

Il faut noter queY,(I)>Y,(I)pour toul >0. La relation e, >¢, implique que

o"(V|c;) > " (V|c,) tient pour tout volume positif dinvestissement tetit collatéral

requis tel que0< c<W. Cela veut dire donc qu’'un entrepreneur muni uoiet risqué
('homme) est moins disposé que la femme a accepie augmentation du collatéral si le
taux d'intérét a baissé. Pour un corifat (I,r,c), les TMS de I'lMF sont obtenus a partir

de la relation (6). On a :

(@+r)/Ae —(@A+r) eta™F (V|1) = _ & (10)
I l-e

O.IMF (\/ C) -

La comparaison des TMS entre le taux d'intérétaetallle du crédit des deux catégories
d’agents (entrepreneurs et IMF) montre qu'ils sliégat lorsqu&;'(l) = @+r,)/Ae,
c'est-a-dire lorsque le revenu marginal de l'inissstment est égal a son colt marginal.
D’autre part, les TMS entre le taux d'intérét etctalatéral des deux catégories d'agents
coincident si et seulement &f,(1) — @+r)l +c—¢'(e) =0. Cela veut dire que le contrat

“ Cette hypothése signifie qu'il est efficace deafiner tous les projets d'investissement en ce sens
que : il existe un volume d'investissemeht> 0 tel que le rendement espéré sur l'investissement

e Y, (I) soit supérieur au codt social de I'investissemkepouri D{h, f} . En fixant la taille du prét a

un certain niveau positif, notre modéle est prodes modeéles développés par Bester (1987) et
Hellwig (1988). Les résultats de ces deux modétgspiquent aussi dans le cadre de notre analyse.
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de prét fournit une assurance complete a I'ergregur par rapport au rendement de son
projef.

Avant de caractériser les contrats de crédits sumarché avec information asymétrique,

I’équilibre en information parfaite peut étre pnégecomme un cadre de référence. Comme
les types d’agents sont identifiables ex antelN#sfont donc face a deux marchés du crédit

distincts. Pour caractériser les contrats optimanitxe les agents, nous envisagerons deux

situations : nous caractérisons les contrats optinen I'absence d’accompagnement des
emprunteurs, ensuite avec leur accompagnement.

2.RESOLUTION DU MODELE

2.1. Les contrats d’équilibre sans accompagnement

Dans les pays en développement, la plupart desfilhiRce les projets des populations pour
plusieurs activités sans établir la cohérence eletrprofil de I'emprunteur et le projet
d’investissement. L'analyse de cette situation mtroiappréhender le cadre général du
fonctionnement du crédit dans le secteur de laafi@nce dans ces pays. Nous analysons
les contrats optimaux en information parfaite.

L'équilibre sur un marché du crédit avec informatiparfaite est un menu de contrats
v, 5V MV V) tel que

EG(V, " VIV, V) = Blumv ) + - p)m, (O + @-@)|um, (v + - )y, (v5)] 2 0
et il n'existe aucun contrat de crédit,(*,\V,”) avecB O{B,,B,} qui donne des profits
espérés positifs & une IMF offrant un conwaf ,V,# en plus dév, " ,V," V," V).

Sur chaque marché, un contrat de crédit optiMaﬁ maximise I'utilité espérée de
'emprunteur i sous la condition de profit nulEsz (V,) =0. Un équilibre concurrentiel

V" =(17,r",¢’) pouri = L, H est solution du programme suivant :

maxU, (I,,r,,c;)

lion G

SC

Em(l;.r,c) =0
@+r)l,2¢ 20

Y,(1)- @)l +c-¢'(e) =0

Proposition 1: Un équilibre sur un marché du crédit concurrentl information parfaite
est caractérisé par les contrats suivants :

® De fagon triviale, le contrat V (0,0,0) est le lssantrat de prét qui fournit une assurance corepsét
acceptable aux entrepreneurs.
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1+r0) 1+r,

Vit = (1) = (067 o

0), pouri = f,h. (11)

ou le niveau de I'effore”est solution de I'équation
g'(e) =Y (1)-(@A+r) (12)

Cette équation exprime que le colt marginal ddadiefest égal au rendement du projet
moins le colt du financement (le taux d’intérét).

Preuve (Voir annexe).

En information parfaite, tous les bons projets dimrancés et il n'existe pas de collatéral. Le
rendement marginal de l'investissement est égatall social marginal. Nous avons par
conséquent un équilibre efficace. De plus, le @intérét est défini en fonction de I'effort.
Les agents qui fournissent un effort élevé bérgiitcd’'un taux d'intérét moins élevé ou
faible.

2.2. Les contrats d’équilibre avec accompagnement

Les asymétries d'informations sur le marché deitefdénent les établissements de crédit a
rationner les demandes de crédit. Ce rationnermaite l'accés des personnes de conditions
modestes (faible qualification, insuffisance desoesces matérielles etc.). Le risque de
crédit inhérent aux conditions de ces personne$ @ea réduit par la proposition d'un
contrat alternatif a travers lequel I'lMF offriraitne formation accompagnant le projet
d'investissement. Il s’agit de déterminer les catstoptimauxy; (1,r,c,e, ), en présence

d'une double asymétrie d’information (la qualificet de I'emprunteur et I'effort dans la
mise ceuvre du projet). Pour caractériser les atnptimaux, nous allons analyser la
situation lorsque les IMF accompagnent systématigue les emprunteurs. Comme le type
de I'emprunteur (qualification élevée ou qualifioat faible) influence la probabilité de
réussite du projet et ce dernier n'est pas obskrvyadr I'établissement de microcrédit ou
'IMF, une premiére solution consiste a offrir desntrats avec accompagnement. Nous

allons donc caractériser les contrats optimeLt,,r,c,€), qui générent 'auto-sélection des

demandeurs de crédit en fonction de leur efforusSkhypothése de marché de crédits
concurrentiel, les bénéfices des IMF s’annulentéquilibre et les contrats doivent étre
incitatifs.

L'utilité d’'un emprunteur acceptant un contkéf“ (I,r,c) est donnée par :
Ui(li’ri ’Cu) :/]iQ[Yi(li)_ (1+ ri)li +W] +/]i (1_e|)[VV_Ci] _¢(e|) (13)
Lorsque les contrats sont incitatifs, ils doiveatisfaire les contraintes suivantes :
U, (VfﬁH )2 U, (VhﬁH )

U h@/hﬁH )2 U h(vfﬁH)
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Par ces contraintes, nous supposons que I'lMF &dayortant de toujours inciter les
emprunteurs « femmes » et « hommes » a fourniotteélevé. Ce qui signifie que l'utilité
espérée d'une femme formée qui choisit de foumireffort élevé doit étre supérieure a
I'utilité espérée d'une femme formée qui choisifalenir un effort faible. Dans la premiére
hypothése ou situation, I'effort plus I'accompagmendiminue le risque de I'échec du
projet. En d'autres termes, la probabilité de mméement du prét est supérieure a celle qui
caractériserait le projet si elle choisissait dezeun effort faible.

Le profit espéré par une IMF offrant un com‘r/(;(f” (I,r,c) estla suivante :
Ex(lr.c)=Ae@+r)l +Ad-€)c —[1A+r;) +k]. (14)

Dans cette relation, le premier terme représenpailement recu par I'lMF lorsque le projet
réussit, le deuxiéme représente le paiement lor&Epeojet échoue et le troisieme terme
représente le colt du financement pour I'lMF c&slire le co(t du capital plus le colt de la

formation de Iemprunteur. Tout menu de contratscitatifs (V,*,V,*) est
individuellement rationnel pour I'IMF et I'emprunie respectivement, si pour tout
io{f,h} :

prr (Vo) + A=), (V) 20, (15)

U, (v*)=0. (16)
Un équilibre concurrentiel du marché du crédit avdéormation imparfaite est un menu de
contrats (\/f s ,Vhﬁ”) tel que les contraintes de réalisabllitec, <W, I, (L+r;) =cC et
|, > Osoient vérifiées pourI{f,h}, et la rationalité individuelle pour les IMF etsle

emprunteurs soit satisfaite. A cet équilibre, iexiste aucun menu de contrats incitatifs
(\/f ,Vh) susceptibles de générer des profits espérésfpasitine IMF offrant un contrat

Mﬁ“ ,Vb"}”) en plus du contrat(\/fﬁH ,Vh'g“). Remarquons ici que le contrat de la

proposition 1 n’est pas incitatif, puis quie <r, , implique que les femmes et les hommes

préférent le contraV/# ¢ au contra¥,””. Ainsi, le contraﬁ\/fD,VhD) ne peut pas étre un

contrat d'équilibre en information imparfaite. Dal#s suite, nous allons déterminer les
conditions qui garantissent I'existence d'un étpdi concurrentiel en information

imparfaite. Tout contrat ayant la proprie® =W viole la contrainte de rationalité
individuelle. La conséquence immédiate est que, ctadition ¢, <W pour tout
[ D{f,h} doit étre vérifiée a I'équilibre. La conditiol; (0) =Y, (0) = co assure que, un
menu des contrats incitatifyf ,Vh) avec un investissement positif existe tel cﬁ\,{e,vh)

soit individuellement rationnel pour les emprungeat donne des profits espérés positifs a
I'IMF qui 'offre. Le probléme que nous considéraies n’est donc pas trivial. Les contrats
optimaux en information imparfaite peuvent done &éterminés en utilisant les arguments
traditionnels de la littérature sur le marché dédir (Besanko et Thakor,1987 ; Bester,
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1987). En situation d’'information asymétrique, tdlatéral est utilisé comme un mécanisme
séparateur (Besley et Coate, 1995 ; Besanko etoFha887; Bester, 1987; Chan et Thakor,
1987; Stglitz et Weiss, 1981). Les emprunteurswt haque ont une forte préférence de ne
pas payer un collatéral, parce qu’ils ont une forbabilité d’avoir a le payer. Le réle du
collatéral comme mécanisme de séparation compképendl de facon crucial dé/, le
niveau de la richesse de I'emprunteur.

Dans cette section, nous examinons les équilibresmdrché lorsque la richesse des
emprunteurs est suffisante pour permettre une aémarcompléte. Un contrat de crédit

d’équilibre\/f“m={If”,r-m,6”}, i O{f,h} est solution du programme suivant.

Max (U (1;,r;,¢q,)]+ L= )V, (14,1,,C,s€0)]

1i,1,G.§
S/C.
e DY, (1) = @+r )l +WI+y, (- )W —c,) - g(e, )}
(17a)
>{ye I, (1) = @), + W]+, (L-€, )W —c,) - d(e, )}
ey, (1) = @+r)l, +Wl+y, (-e)W -c,) - 4(e,)}
(17b)
2{rnelYo(1,) - @+r)l 1+ y, A-e)W -c,) - ¢(e,)}
O<e <1, i0O{f,h (17¢)
0<c < @+r)l,, i 0{f,h} (17d)
e@+r)l, +@-e)c = 1L+l i 0{f,h} (17e)
vl Y -@a+r) +c |-¢'@)=0  io{f,n (17)

Pour déterminer la solution de ce probléme, ndasislconsidérer la situation dans laquelle
les frais collatéraux sont inférieurs aux dotatifinales des empruntewws<W .

Proposition 2 : Lorsque l'information est imparfaite sur le marcb@ncurrentiel du crédit,
les contrats optimaux sont caractérisés par lesdd@ns suivantes :

c = (1+r0)[ef|h_%|f]’

f

€ — &
¢, =0
o 1+r, (@-€)
re = ¢ —1,
€ € I f
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0= 117 =yt (1+r0)[yHefIU+(/]4_/]2)]
" N U 7 A R A

Sl LR T 1L N S P
e & W& & As
(A- e, +As)Ay

Les niveaux d'effort sont donnés par la conditioivante:

g&)=y,[ V(7 )-@+i)I"+c .

La preuve de cette proposition est donnée en annexe

Dans un marché du crédit concurrentiel, lorsquerisgues ne sont pas mélangés, la
condition de profit nul doit étre vérifiéerr, (V, ) = 77, (V,) = 0. De plus, a I'équilibre,
I'agent le plus risqué obtient le méme contrat guséuation d’'information parfaite, c'est-a-
dire, V" =V, et €” est solution de I'équatiogf(e,) =Y, (I, )—(L+r. ). L'existence d’'un
équilibre séparateur peut étre assuré en suppqeahéxiste une proportion suffisamment
large des emprunteurs a haut risque, ou que krelifte entr@ —e,est assez lar§e

Corollaire 1 : Lorsque I'MF propose un contrat avec accompagnéieniveau d’effort
de 'emprunteur est amélioré

Preuve: Elle découle de la proposition précédente. Leeani optimal d’effort de
I'emprunteur est linéaire avec le paramétre d’aonétion. Intuitivement, la formation dont
bénéficie I'emprunteur valorise ce dernier qui issl'importance du rdle social assuré par
I'IMF. De ce fait, il s'investit davantage dansdmjet.

Corollaire 2: En information incompléete, lorsque I'IMF propose uwontrat avec
accompagnement, la probabilité de réussite du prast améliorée par le facteur
d’influence.

Preuve: Elle découle de la proposition précédente. Loaggagnement assuré par I'lMF
améliore I'effort mis en ceuvre par les entrepres@ans la réalisation des projets. Puisque
I'accompagnement fournit aux entrepreneurs desuimgnts de gestion qui améliorent leur
capacité a piloter leurs projets, le risque d'éatstcdiminué.

Yunus (2007) indique que les pauvres n'ont pasotogj conscience de leurs compétences.
S’ils se donnent les moyens de survivre, leur Banade précarité est liée a leur exclusion
du marché des capitaux. Ainsi, l'octroi de crédit’accompagnement nécessaire dans la
mise en ceuvre du projet se révelent sans aucue doatarme indéniable contre la pauvreté.
En I'absence d’accompagnement, le niveau du ripgu étre mesuré par le niveau d’effort
qui est inobservable ex-ante par I'lMF. Le ratiomeat qui en découle, engendre la pratique

® Cf. Rothschild et Stiglitz (1976) ou Besanko eafdr (1987). Il n’y a aucun équilibre mélangeant
sous les hypothéses de cette section.
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de taux d’intérét élevé et I'exclusion financiébmns ces conditions, I'intervention de I'Etat
peut réduire ces inefficacités.

2.3. Les contrats d’équilibre avec l'interventioe tEtat

Dans la littérature économique, de nombreux travantxindiqué le réle de I'Etat dans le
développement économique et social. Ainsi, dankitte contre la pauvreté, I'Etat peut
soutenir le développement de la microfinance eriapal aux inefficacités liées au
rationnement dd au collatéral. Dans ce cadre, sapposons que I'Etat peut fournir aux

IMF la garantie requise pour le crédit, sait avei0< o, <I,. Nous supposons que les
garanties peuvent étre d'un montant égal pour ttes demandeurs de crédits
(p; =p, =p) ou different. En contrepartie de la garantie, ®4F versent au
gouvernement tous les collatéraux collectés. Ld nefipour le gouvernement d’'un défaut
de remboursement d’un prét p, —c,, ¢, étant le collatéral exigé en présence de garantie.

Mentionnons ici que le gouvernement est soumisraé@rmes contraintes informationnelles
que les IMF face aux emprunteurs. Nous analysomssctmntrats dans le cadre d'un
accompagnement.

Avec la garantie de préts par le gouvernementp&emce d'utilité de I'emprunteur est
toujours donnée par I'équation (11). La conditienpdofit nul pour les IMF est maintenant
donnée par :

Ag @+l +A A-8)p, = L+1,)l, +K (18)

La résolution du probleme consiste donc a remplééguation (17€) par I'équation
(18) et les solutions de ce probleme sont donnéekep propositions suivantes :

s . , . . . 0
Proposition 3 : Lorsque le type d’'emprunteur est une informatioivge et siW > c;,

I'équilibre d’'un marché concurrentiel avec la gatande préts par I'Etat est caractérisé par
les conditions suivantes

CDDD: (1+r0)[eh|f_ef|h)
" e(-e)p -(1-8)

Gy =0
1-e
rfm:l'*'_ro_( f)pf -1,
& el
rh[m:1+l’o -1,
&

|7 =yt (1+r°)|:yHef'U+(/]4_/]2)]
CO U (e HAMOTe
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1-u A 1 Va6, 1

CHE+ D WS S )

A & ne e CAe
(L-w)e, + A)A,

N 7 Lo §
Ih _Yh

Les niveaux d'effort sont donnés par la conditioivante :

¢(Q):VH[ Yi(lim)_(l-'-rim)lim +C|m ]

Preuve :Elle est jointe en annexe

Dans la proposition (2), en l'absence de [lintetimn de [I'Etat, I'MF recoit
respectivemerllfmet 0 comme collatéral sur les préts des emprunteutgpde f et h. On
peut veérifier que sip; :CfD et p, =0, I'équilibre de la proposition (2) se réduit a

I'équilibre de la proposition (3). Seuls les taux ghrantie élevés produisent un effet. Les
résultats de la proposition (3) montrent que, loesta garantie augmente, le collatéral et le
taux d’intérét diminuent pour les femmes.

Pour éviter le rationnement, la politique naturelle gouvernement est caractérisée par la
probabilité ¢ d’obtenir un prét garanti par I'Etat étant donnéogune peut pas obtenir un

prét privé etp, le montant de la garantie de I'Etat. Le taux @it sur le prét garanti, étant
donnée la condition de profit nul, s’écrit :
_1+ro+ K _(1_ef) 1

£ (19)
€; el el el

g

On suppose donc que le gouvernement préldyeomme collatéral. Avec une telle
politique, I'utilité de I'emprunteur a bas risqust eonnée par :

U =1 X + A= U )W X (20)
Le premier terme a droite de I'équation (20) repnés la probabilité d'obtenir un prét
privé, 1, , multipliée par X, I'espérance d'utilité d’'un emprunteur a bas ristpmqu’il
obtient un prét privé d’'un emprunteur a bas risdugesecond terme représente la probabilité
d’obtenir un prét garanti par I'Etdl,— )g[/g, multipliée par I'espérance d'utilité de
I'emprunteur a bas risque pour ce prét.
Sip, =W,
alors Xy =Xy =Aye[Y (1) = @+r )l +W]+A, Qe )W -c;)-p(e;) et il
n'y a aucun gain d'obtenir un prét du gouvernenmutot qu'un prét privé. So, >W,
alorsX ; > X, . La contrainte d'incitation (17b) s'écrit alors :
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tuh{/]H &Y, () - @+r)l, +W]+A4, 1-e,)W-c,) _¢(eh)}

(21)
2 X + (L= pq )‘/jgxhg
ou X, =A,e Y, (,)-@A+r )l ]-A,A-¢e)W-c,)—¢@(e,) est [Iespérance
d'utilité de I'emprunteur a haut risque qui prenud prét privé moyen pour un emprunteur a
bas risque, etX, =¢][Y,(I,)-@+r)l]-0-&)W-c;)-¢(e,) est 'espérance

d'utilité de I'emprunteur a haut risque qui prend prét du gouvernement pour un
emprunteur a bas risque. On obtient la propos{#@dsuivante.

Proposition 4 : Lorsque le type de I'emprunteur est une informatiivée, etW<cE',
I'équilibre avec garantie de I'Etat est caractéripér les conditions suivantes

¢ =w

c,™=0
oo _ eh(Yh(Ih)_(1+ rh)lh +W_/nghg _¢(eh)
He = <1
Kig = Hg X
Myt =1
fEl:l:l:lj::l-"' fo _ (1_ef)W_1
€ el

1+
rhEI:IID :_0_1
€

Ak _Y'_l[ (1+ ro)[yH e U+t (/14 _/]2)]

e =Yy et
(Y& + A V) Va€
A AL e
* %k ok K /1Heh eh yHeh ef /1Heh

—\v'1
Ih _Yh

(A-p)e, +A)A,

Preuve :Elle est jointe en annexe.

Les préts privés sont complétés par les préts tisnaar I'Etat pour certains emprunteurs a
bas risque caractérisés pip,,r,,W). Les emprunteurs a haut risque obtiennent le méme

contrat et la méme utilité que dans les propostidet 3.
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CONCLUSION

Nous avons montré dans ce papier qu’'en situatiasydétrie d’information sur le marché
de crédit, les établissements de crédit vont ragorles demandes de crédit. Le risque de
crédit inhérent aux conditions de ces personne$ @ea réduit par la proposition d'un
contrat alternatif a travers lequel I'lMF offre urfermation accompagnant le projet
d'investissement. Ce type de contrat alternatif imomue I'IMF peut rentabiliser et se
développer avec le processus de contrat de créebits accompagnement, les entrepreneurs
peuvent réussir leurs projets avec la maitriseighjue suite a la formation. Ce mécanisme
facilite le remboursement du crédit et limite leskpémes sociaux. La sélection rigoureuse
des projets et la mise a disposition des outilcaimmpagnement, de mentorat, et de
formation, facilitent 'accés au financement etditionnent la réussite future du projet, elles
contribuent également a l'inclusion financiere'augmentation de la productivité de I'lMF.
Le contrat de microcrédit avec formation et accogmeanent permet a de nombreux
emprunteurs de réussir a développer des actigiéé@gratrices de revenus ou des projets
d’avenir.
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ANNEXES

Preuve Proposition 1: Dans chaque sous marché, le contrat d'équilibre immas
I'espérance d'utilité de 'emprunteursous la contrainte de profit nul de I'lMF.

MaxU, (1;,r;,c)

SC.

ey @)l +@-e)yc = A+r)l,
@+r)l, 2c 20

vl Y1) =@+l +c ]-¢'(e) =0

En substituant la condition de profit nul dans dadtion d'utilité de chaque agdnton
obtient le programme suivant :

l-e)

Max'—D:e.{Yi(li)—;—‘(lﬂoH

li i G

¢ +W}+(1—e.)(VV—Ci)—¢(e.)

I 1- I 1-
FALE A1) =g —G 1+ ALY (1)~ (L4 1) + =g+, —¢'()]
€ € €
Les conditions de premier ordre donnent les résulta
O -
suivants:ai =/111 28 +)I21S0,
ac, 8 8

Ce qui implique queiD =0, et d'apres la condition de profit nul, nous avons

‘D:1+r0_1:1+r0—e,.
I €
+ + +
Deplus, L =ql¥(1) - T AL 4 ALY (1) - T =0
ol & & &
¢ =0
, . , 1+r, -
En fixant A, =0 et A,>0, on obtient: Y/(l,)—- =0, ainsi nous
€

+
avonsl| = Yi"l(l—ro)
€

Preuves Propositions 2:La détermination des conditions d’équilibre suiteudémarche
commune. Lorsque l'information est asymétriquegquifibre du marché concurrentiel est
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obtenu en maximisant la moyenne pondérée des espéralutilité des emprunteurs,
donnée par :

Wi +@-YU,, (A-1)

Sous les contraintes (17a)-(17f). En suivant la atéhe de Besanko et Thakor (1987), la
technique consiste a ignorer dans un premier téaspsontraintes (17a) et on vérifie ensuite
que la solution optimale satisfait (17a).

En substituant (1+r1,)I;, par sa valeur de la contrainte de profit nUEs{=0),

@+l —@A-g)S
e

L dans la fonction objectif, on obtient le problésuivant (A-2):
[ 1-€
mad =4 ey ¥, (1)~ - Q)+ +W -8 JW-c,)-4he)

l,0+1rp) +k  1-g, ¢ +W}‘VH (-e)W-c) —¢(Q1)J
V&, &

+(1-AI)[VH%[\@(| h)~

sAla ) - <1+r0)+?q+m+yH<1—%)w c.)—A&) - n& M) f<1+ro)+

(-&)

¢ W)-A, a—%)w—cf)+¢(%)]4[' : (1;Z)+k—1:* cf —cf}w['“(l; rgj”—l:“ G —q}

Ih@4ry) 1

H

I (1+r0)+k+1_ef

+/14|:yH(Yf(|f)_ Gt +Cf)_¢,(e)j|+/]5|:yH(Yh(|h) e Cn+Ch) ¢,(Q1)i|

H

ou A, A,, A, A,et A sont les multiplicateurs de Lagrange associés amxra@intes du
programme. En différenciant le Lagrangien par rapp@, on obtient :

o _ ( efJ+A2(1_2efJ+A4(iJSO
oc, 2} 2} e

En différenciant par rapport@,, on obtient : :—L = (A, +/15)(i] <
Ch €
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Par conséquent, =0. En substituant, par sa valeur dans (17b) et en résolvant (17b)
* ok k * k ok e I - 1+ r * Kk k -
par rapport ac; on obtient : C, :[ hh Z& ]+ 1) . Etant donné, , pour i D{:LZ}
€ —&
la valeur der; " peut étre obtenue en utilisant la condition (1E).dérivant le Lagrangien
par rapport , , on obtient les valeurs d& et .

oL 1+r 1+r 1+r 1+r
— = | Y () ——= 1+ C 1+ C+A pYi () -—=|=0
al fl:yH (1) yHef:l 1eh|: e, :l Z(J/Hef} 4(VH (1) yHef}

(18)
oL d-e) 1-e 1-e
—=A +@1- +A -D-A <0, 19
e L G R e a9)
avecc; >0, 4,20, 4,=20etA, 20.
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