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“L'importance des garanties mobiliéres

pour les fransactions

Dans beaucoup de pays

en développement, les entre-
prises ne peuvent oblenir des
préteurs privés des finance-
ments a long terme peu
cotiteux pour leurs investisse-
ments. Permetire aux em-
prunteurs d’utiliser des biens
meubles conune garantie
rassurerait les préleurs, en-
couragerait Uinvestissement
et stimulerait la productivité
et la croissance.

E PREMIER SOUCT de tout pré-

teur privé est de savoir comment

il récupérera son argent. Etant

donné les risques mhérents aux
opérations de prét (Yemprunteur peut étre
malchancewx, malavisé, malhonnéte}, com-
ment le rassurer?

Deux grandes catégorics de préts —

garantis et non garantis — coexistent sur
le marché privé. $i-la promesse de rem-
boursement 1mest pas garantie par l'em-
prunteur, le préteur doit compter sur la
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réputation de ce dernier ou étre convaincu
qut'il remboursera le prét pour avoir la pos-
sibilité d'emprunter a nouveau. Dans le cas
d'un prét garanti, la promesse de rem-
bourser est gagée par un bien que le pré.
teur peut saisir si les paiements ne sont
pas honorés comme conver. La garantie
peut &re un bhien immobilier ou un bien
mobilier, qui peut étre corporel (stocks,
betail), ou incorpore! {comptes de débiteurs
non garanfis ou créances négociahles
garanties). Les fransactions garanties sont
avantageuses pout les deux parties, car les
colts de transaction sont plus bas et le pré-
feur n'a pas a recueillir autant d'informa-
tlons sur ['emprunteur.

La guestion des garanties revét une
grande importance sur le plan écono-
migue. Lorsque les emprunteurs ne
peuvent utiliser leurs actifs pour garantir
leuirs préts et ne peuvent acheter des biens
a crédit en utilisant ces mémes biens
comme garantie, les taux d'intérét tendent
a g'élever pour tenir compte du risque pris
par le préteur. Dans nombre de pays en
développement, ol les contraintes légales
et réglementaires font qu'il est plus difficile
d'utiliser les biens meubles pour garantir
un prét, le coft du capital rend les
dépenses d'équipement plus onéreuses
pour les entreprensurs de ces pays que
pour leurs homologues des pays indus-
trialisés. Résultat, les entreprises ajournent
lachat de nouveaux équipemenis ou le

financent plus lentement sur leur propre
épargne, en général limitée. 5i les petites
entrepriges surtout sont frappées de plein
fouet par la rareté des financemenis hon
marché, l'économie tout entiére souffre du
manque d'investissements, qui fremne la
productivité et maintient les revenus 4 un
fathle niveau. La perte de bien-étre éco-
nomigque causée par ces obstacles aux
transactions garanties serait de ordre de
53 10 % du PNB en Argentine ou en
Bolivie, par exemple.

Obstacles juridiques

Les biens meubles sont largement uti-
lisés comme garantie dans les pays indus-
trialisés. Prés de la moitié des crédits con-
sentis aux Etats-Unis sont garantis, sous
une forme ou une dutre, par la propriété
mobiliére : les deux tiers environ des préts
bancaires sont garantis par des biens
meubles ou immeubles, et les établisse-
ments non bancaires qui prétent contre des
hiens meubles (sociétés de crédit-bail, com-
pagnies financiéres) prétent presque autant

.que les banques.

Dans les pays en développement, en re-
vanche, les préteurs privés accordent rare-
ment des préts garantis par des biens
meubles si U'emprunteur ne posséde pas
des immeubles susceptibles d’étre saigis en
cas de non-paiement, on 871l ne met pas les

- biens meubles sous le contrdle physique du

préteur (mont-de-piéte, entreposage). Ceci
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stant, les préteurs privés peuvent consentir
des préts non garantis, mais ils seront
probablement moins importants et assortis
de taux plus élevés et d'échéances plus
courtes. Ce phénoméne a été étudié dans de
muttiples pays qui difféerent par leurs fra-
ditions, leur revenu et leurs perspectives
macroeconomiques, leur religion et leur
niveau d'urbanisation ou d’activité écono-
mique. Le probléme des garanties mobi-
lidres se pose sur tous les continents, dans
les pavs de droit romain d'Europe conti-
nentale comme dans les pays africains ou

asiatiques qui s'inspirent du systéme de

«common lawn britannique.

Trois obstacles s'opposent a Putitisation
des biens meubles pour garantir des préts
dans les pays en développement oul les éco-
nomies en transition :

= la création de sfiretés réelles est diffi-
cile, onéreuse et Incertaine; '

» leur opposition aux fers — C'est-a-dire la
preuve publique de leur existence et la déter-
mination de Uordre de classement des créan-
ciers — est matériellement impossihle;

« leur réglisation est longue et coliteuse.

. Un exemple aidera & mieux cerner ces
notions abstraites, Comparons les finance-
ments proposés aux éleveurs d'Uruguay et
a leurs homologues du Kansas. Proches
par leur topographie, 'Uruguay et le
Kansas sont dotés tous deux d'une popula-
tion mstruite et ouverte aux technologies
modernes, ¢t comptent parmi les premiers
exportatenrs de bovins. Au Kansas, les
banques considérent le bétail comme une
excellente garantie, opinion que partage
leurs autorités de tutelle de la Réserve
fédérale de Kansas City. Les établissements
de crédit qui émettent ce type deffets
(«cattle paper») sont jugées solides,.et
celles qui Iui préférent le foncier agricole,
risquées. A linverse, les carences de la I&
gislation applicable aux transactions ga-
ranties en Uruguay sont telies que les
banques et leurs autorités de tutelle pré-
férent les garanties immobiliéres aux ga-
ranties mobilires et n'acceptent pas le
bétail comme valeur en gage. Et cela est

valable pour toutes les transactions, qu'il ©

gagisse de vente de bétail a crédit, de vente
de bétail financée par un tiers préteur
(banques, compagnies financiéres), ou
d’autres avances de fonds de roulement
susceptibles d’étre garanties par du bétail.

Création des siiretés réelles. Créer
une sfireté en Uruguay n'est pas simple.
Supposons quune hanque privée uru-
guayenne envisage de préter contre
100 tétes de bétail représentant 200.000
dollars. La loi exige une description com-
pléte du bien mis en gage : en l'occurrence,

il faudra préciser le numéro matricule de
chaque animal. 1'obligation d’étre si précis
affaiblit la transaction garantie, car la
banque devra s'assurer que le bétail effec-
tivement gagé est disponible en cas de
saisie pour non-paiement, le préteur ne
pouvant en effet prendre possession d'un
groupe d'animaux différents,

La surveillance de ces préts est donc
colteuse, puisqu'il ne suffit pas de vérifier
que lemprunteur dispose de bétail en
nombre suffisant {comme aux_Etats-Unis}.
f.a banque uruguayenne peut essayer de
contourner ce probléeme en adoptant une
définition plus générale de la garantie
offerte (100 veaux, par exemple). Mais si
Péchéance du prét est d'un an, les veaux
seront  devenus vaches, tauresux ou
boeuds, et 1a réalisation du contrat devien-
dra problématique. Aux Etats-Unis, en re-
vanche, un accord exécutoire peut étre con-
clu sous forme d'une sireté «flottanter
représentant «200.000 dollars de bétaily,
Alors que la banque uruguayenne devra
veiller & ce que I'emprunteur ne vende pas
Te bétail sans Pen aviser, la bancque améri-
caine aura une sireté permanente sur le
produit de la vente du bétail gu'elle pourra
saisir immédiatement méme 1l a été placé
dans une autre banque ou ufilisé pour
acheter un tracteur, par exemple.

Opposition aux tiers. Les préteurs
aruguayens ont des difficultés & savoir s'il
existe des droits antérieurs et supérieurs
sur leur streté réelle. Aux Erats-Unis, en
revanche, toutes les siiretés sur les biens
sont répertoriées dans des registres pu-
blics ou elles sont indexées par emprun-
teur et bien documentées. Les préteurs
peuvent aisément prendre connaissance de
toutes les sfiretés existantes, et celles qui
ne sont pas enregistrées n'ont aucune
valeur ¥gale. En. Uruguay, elles sont
inscrites par ordre chronologique et non
indexées : les préteurs ne conuaitront
Pexistence d'une sfireté que si les emprun-
teurs le veulent bien.

Réalisation des siiretés réelles. La
reprise de possession des garanties et leur
vente, enfin, prennent plus de temps en
Uruguay. Au Kansas, it fant compter de
deux A cing jours.pour ces opérations,
qui peuvent intervenir entre personnes pri-
vées : en tégle générale, I'intervention de
Tautorité judiciaire ou de la puissance
publique est inutile. En Uruguay, 1a lenteur
de la procédure (six mois A deux ans) crée
le risque que le bétail mis en gage meurt ou
disparaisse. Rien d'étonnant donc & ce que
les préteurs exigent des garanties suscep-
tibles de survivre au processus d'adjudica-
tion, donc des garanties immobiliéres.

Impact économique

Au Kansas, la facilité de créer des -
siretes reelles, leur faible codt, le haut
degré de séourité que confére lear oppost-
tion aux tiers et la vitesse 4 laquelle elles
peuvent étre réalisées expliquent que les
éleveurs puissent obtenir des préts pour
une large fraction de ia valeur de leur
bétail et & des taux proches du taux de
base, A Uinverse, la difficulté d'utiliser le
bétail comme garantie explique gue les
éleveurs uruguayens aient du mal 4 finan-
cer leur activité. Cependant, st fiches et
pauvres sont également affectés, les éle-
veurs aisés possédent des terres, et leurs
biens immeubles leur permettent de béné-
ficier de crédits; les plus pauvres, métayers
le plus souvent, doivent quant i eux fi-
nancer avec leur propre épargne les inves-
tissements nécessaires pour accroitre leur
revenu. Mais ni les uns ni les autres n'ont
aussi facilement accés au crédit que leurs
homologues (et concurrents sur les mar-
chés mondiaux) américains.

A peu de chose prés, il en va de méme en
Argentine, au Bangladesh, en Bulgarie et
dans d'autres pays en développement ou
en transition, urbanisés ou ruraux, adeptes
du droit romain cu sous régime de «com-
mon lawn, Et on peut en dire autant, grossc
modo, des préts contre toutes formes de
garanties mobiliéres si ce n'est les préts et
crédits-bails parantis par des véhicules
automobiles ou Jes préts garantis par des
biens en dépdt sous le contrdle des pré-
teurs. Les obstacles opposés & utilisation
des biens meubles pour garantir les préts
bloquent 'accés au crédit et compliquent
le financement 4 plus long terme des
Investissements, It est difficile aussi de
réformer un secteur bancaire grevé de
préts 4 risques dépourvus de garanties.
L'absence de garanties utilisables prive
ainst les pays en développement du prin-
cipal avantage des marchés, & savoir le
transfert de fonds des épargnants en quéte
doccasions d'investir vers les investisseurs
qui manquent d'épargne pour financer des
projets rentables.

Accés au crédit. Méme dans. le
meilleur des mondes, il est rare que les
pauvres s'adressent aux banques pour
financer de petits projets d'équipement.
Mais, dans les pays industrialisés, les
petits exploitants agricoles ot entrepre-
neurs peuvent acheter des équipements, du
bétail ou des stocks 4 crédit. Dans le .
monde en développement, en revanche, les
commercants qui sont préts a faire crédit
aux clients pauvres dont la réputation
est bonne ont leurs propres problémes d'ac-
cés au credit : les contraintes juridiques
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imposées aux garanties les empéchent
d’obtenir des financements garantis par
leurs propres stocks ou comptes de débi-
teurs. Sils veulent consentir eux-mémes
des crédits & des microentreprises ou aux
PME, ils doivent le faire en général sur lenr
propre capital.

Financements & plus long terme.
Les petits industriels peuvent financer
Poutil de travail que constitue l'usine —
propriété immobiliére — en prenant une
hypothégue, mais risquent de ne pas pou-
voir financer & moyen terme leur fonds
de roulement ou leurs dépenses d'équi-
pement. Il ne gagit pas d'un probléme
d'échéances, puisque les mémes préteurs
seraient tout & fait disposés a préter 4 plus
long terme confre une garantie immobi-
ligre; le probléme vient de la garantie sous-
jacente (égquipement, stocks), que ces der-
niers jugent inacceptable. Aux Etats-Unis,
les biens meubles représentent la moitié du
stack de capital non résidentiel, et les deux
tiers de Pinvestissement brut correspon-
dant. La difficulté de financer ces inves-
tissements dans les pays en développe-
ment est un redoutable frein au progrés
dans Pindustrie et 'agriculture.

Réforme bancaire. Dans les pays
en développement qui contrdlent leurs
banques, celles-ci ne consentent que des
préts garantis par des biens immeubles ou
des préts non garantls aux propriétaires
immobiliers. L'hypothéque étant d'ord:-
naire un procédé colteux, les banques
accordent essentiellement des préts non
garantis 4 des emprunteurs qui possédent
des immeubles dans l'idée qu'en cas de
défaut de paiement, elles pourront toujours
faire valoir un privilége sur ces biens.

Dans les pays industrialisés, les plupart
des préts bancaires sont garantis (70 %
aux Brats Unis). La différence entre les deux
groupes de pays est frappante, puisgue
prés de 90 % des préts bancaires ne sont
pas garantis en Argentine cu en Bulgarie.
L'activité bancaire est donc plus risquée, et
les faillites plus 4 craindre. De surcroft,
comme les hypothégues ne sont pas enre-
gistrées, le préteur ne peut savoir combien
de fois la méme propriété a garanti indi-
rectement un prét. En cas de défaillance
de lemprunteur, seule la banque qui fait
valotr le plus vite un privilége sera a méme
de faire jouer la garantie du prét. Faute
de pouvolr utiliser quoi que ce soit d'autre
comrne garantie, les banques ne peuvent
utiliser que la moitié environ du stock de
capital privé non résidentiel pour garantir
les préts.

Marchés de capitaux. La Banque
mondiale appuie les réformes en faveur de
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la titrisation des préts destinés 3 I'égui-
pement, des préts hypothécaires et des
comptes de débiteurs des sociétés émet-
trices de cartes de crédit, Ces mécanismes
peuvent modifier les circuits de finance-
ment, améliorer Pallocation du capital et

favoriser la concurrence dans le secteur

financier. Toutefois, leur efficacité est li-
mitée par les problémes posés par la créa-
tion, Yopposition aux tiers et la réalisation
de la transaction garantie sous-jacente. Le
mode de titrisation le plus rudimentaire
consiste a assortir dune stireté réelle la
transaction sousjacente. Aux Ftats Unis,
par exemple, diverses expériences de ti-
trisation reposant sur le taux de recou-
vrement prévisible des hypothéques, des
crédits-batls ou des comptes de débiteurs
se sont soldées par un succés. En revanche,
dans les pays oit les préts sous-jacents ne
peuvent étre recouvrés, ni les confrats de
crédit-bail exécutds, la titrisation n'offre
guére de gains actuariels, et PEtat qui
garantit de tels préts risque fort d’accu-
muler des créances irrécouvrables.

Le crédit-bail, autre type de transaction
garantie, facilite la reprise de possession
en n'exigeant pas de titre de propriété.
Mais le processus peut étre long. Le crédit-
hail ne régle pas non plus le probléme de
ta création de stiretés et de leur opposition
aux tiers. Faute de répondre 4 ces ques-
tions, il bénéficie avant tout & ceux qui
peuvent déji emprunter.

Trouver des solutions

- Certains analystes ont conclu que, si le
secteur privé hésite a accorder des crédits,
la défaillance du marché justifie la création
d’agences publiques de prét. Mais cette
stratégie présente des carences graves. Pre-
miérement, les préteurs publics ne sont pas
mieux & méme de recouvrer les préts que le
secteur privé. [Is sont surtout disposés a
préter en dépit des risques de pertes {qui ne
manquent d'ailleurs pas de se concrétiser).
Deuxiémement, comme les emprunteurs
n'ignorent pas que le recouvrement est pro-
biématique, ces agences publiques tendent
a attirer une clientéle spécifique, plus inté-
ressée par le drainage des fonds publics
que par les investissements & haut rende-
ment. Au total, elles prétent beaucoup,
recouvrent peu et ne contribuent guére 3 la
croissance économigue.

I} arrive que les préteurs contournent les

problémes posés par la reprise de posses-
sion et la vente des biens gagés en les sai-
sissant, puis en les vendant sans la caution
de la lot. Certaines opérations de crédit-bail
dissimulent leur nature intrinséquement fi-
nanciére (les saisies ne sont pas censées

éire des reprises de possession) dans l'es-
poir que autorité judiciaire ne verra pas
I'équivalence entre les fransactions,

Dans certains pays, les préteurs utilisent
des cheques postdatés pour convertir le
délit ¢ivil de non-paiement en infraction
pénale. Cerfains préteurs exigent qu'on
leur remette un chéque postdaté du mon-
tant du principal et des intéréts. Si T'em-
prunteur ne peut rembourser 4 'échéance,
le préteur présente le chéque & la banque
et, en cas de rejet de celui-ci, il porte ce
«chéque sans provision» au commissariat,
Emettre un chégque sans provision cons-
titue en ‘Bolivie un commencement de
preuve d'une escroquerie financiére, Sl est
incarcéré pour ce motif, l'emprunteur peut
essayer de mobiliser la somme, mais, en
cas d'échec, sa condamnation est certaine
{quatre ans en moyenne).

Il est clair que les préteurs du secteur
formel ne peuvent recourir a ces méthodes
de recouvrement, par trop risquées. Aussi
le erédit fait-il peu appel aux ressources de
ce secteur, et la propriété mobiliére reste le
domaine d'élection des préts informels.
Cela représente un cofif pour les éconormies
en développement — de crainte Jd'étre
emprisonnés pour défauf de palement, les
entrepreneurs empruntent moins et seule-
ment dans 'attente de rendements élevés
- et pour la société, car ces incarcérations
étouffent le développement,

Plusienrs réformes juridiques peuvent
aider 3 répondre gux problémes de fond
qui rendent la garantie des préts par des
biens meubles si difficile. Les autorités
peuvent ainsi :

» medifier la loi pour autoriser la consti-
tution de siretés plus variées sur une plus
large gamme de fransactions effectuées par
davantage d'opérateurs;

« ouvrir au public les registres existants
et restructurer les registres publics pour
encourager la concurrence dans ce do-
maine, privatiser les services d'enregis-
trement ou permettre & des services privés
de leur faire concurrence;

* accélérer et rendre moins onéreuse la
réalisation des siretés, autoriser les per-
sonnes privées & conclure des contrats
prévoyant des reprises de possession et des
ventes non judiciaires et, si possible, sans
Vintervention des pouveirs publics. {ERD)

Cet asticle s 'inspive des travaus &'une éguwipe de
Juristes et d économiistes qui ont conseillé ln
Bangue mondiale sur une sévie de questions lides
d ses activitds de prél, ainst que de diverses éludes
dcomomiques et seclorielles sur les transactions
savanties.



