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Périscope

La F1 va devoir
se mettre au régime
U Le retrait surprise de la For-
mule 1 de Honda annoncé en
décembre dernier le laissait
présager: la reine des sports
automobiles va devoir elle aussi
se serrer la ceinture. En déclarant
que les équipes ont peu de chan-
ces d’obtenir une plus grande
distribution des revenus prove-
nant des droits TV de la Formule
1, Bernie Ecclestone, le patron du
«Circus» l’a en tout cas très claire-
ment laissé entendre lundi, note
le Financial Times. Le Britannique
a en outre ajouté que les écuries
pourraient même recevoir moins
d’argent. Le FT souligne que les
recettes du consortium qui
possède la F1 – consortium com-
posé de Bernie Ecclestone lui-
même, son trust familial, la
société de private equity CVC et
JPMorgan – vont en principe
pour moitié aux équipes. En
2008, droits de transmission et
autres commissions auraient
rapporté 1,35 milliard de dol-
lars.

La foire aux livres et conseils
U Les étals des libraires anglo-
saxons croulent sous les livres
de conseils financiers person-
nels, note le Wall Street Journal. Le
quotidien financier ajoute que,
«selon certains observateurs,
[cette abondance d’ouvrage] est
le meilleur signe indiquant que
le pire est passé». Pour le lecteur
avide de tuyaux lui permettant
de gagner rapidement de

l’ar-
gent, reste à trouver une bous-
sole pour s’orienter dans la jun-
gle des ouvrages. Car il y a à
boire et à manger, au point que
certains bouquins n’hésitent pas
à ressortir de vieux conseils
éculés. La notoriété des auteurs
n’est en outre pas un gage de
prescience, ressort-il de l’article
du WSJ. Ce dernier met en avant
le cas de Harry S. Dent, qui avait
été prophétique en 1993 lors-
qu’il publiait Le grand boom.
L’auteur tente de réitérer cette
réussite cette année avec la pu-
blication de La grande dépression
à venir. Attention, en 2004, Harry
S. Dent a publié 2005-2009, cinq
années de croissance devant nous,
rappelle malicieusement le WSJ.

Les Etats-Unis peuvent-ils
faire faillite?
U «L’Islande sera peut-être aux
Etats-Unis ce que fut IKB à Citi-
group: le signe avancé d’une
déroute inconcevable.» Un cons-
tat prémonitoire? Chroniqueur
pour le quotidien économique
français Les Echos Jean-Marc
Vittori souligne qu’«heureuse-
ment, nous n’en sommes pas
encore là». Le nouveau président
Barack Obama pourra encore
emprunter

«sans le
moindre problème» pendant des
mois et la Réserve fédérale amé-
ricaine peut faire fonctionner la
planche à billets. «Mais la faillite
des Etats-Unis n’est plus un
scénario inimaginable», note
Jean-Marc Vittori. Qui ajoute que
certains pensent déjà que les
Etats-Unis succomberont à la
prochaine bulle, car «tous les
gros emprunteurs ont toujours
fait défaut à un moment ou à un
autre».

Budgets voyages réduits
dans les entreprises
U Plus de deux tiers des
entreprises vont couper
dans leurs budgets voyages
d’affaires, affirme le quotidien
français La Tribune, qui vient de
réaliser une enquête sur la
question. Même les multinatio-
nales du luxe se montrent
regardantes.
Le numéro un mondial de la
branche, LVMH, a ainsi décidé
de réserver la «business class»
aux cadres dont les vols dépas-
sent six heures, contre trois
heures jusqu’alors. Et le groupe
n’hésite plus à voler avec des
compagnies à bas coûts, comme
Air One pour visiter des fournis-
seurs italiens.

L’immobilier français
entre deux eaux
U Le marché immobilier fran-
çais subit actuellement une forte
correction. «De plus en plus de
propriétaires préfèrent louer
plutôt que de vendre moins cher;
les acquéreurs diffèrent, eux,
leur achat dans l’attente d’une
baisse supplémentaire des prix»,
note Le Monde.
Philippe Gumy

Pour réduire la pauvreté, mettre
fin à l’aide au développement!

Quelque 500 000 personnes
travaillent pour l’aide au dévelop-
pement, de la Banque mondiale
aux agences des Nations Unies,
des 25 000 ONG aux agences
gouvernementales. Rien n’arrête
l’aide même si les rapports les plus
sérieux montrent qu’elle accroît la
pauvreté. L’engagement est si
énorme que personne n’ose le
remettre en question, explique
Dambisa Moyo dans un livre sur
l’Afrique intitulé Dead Aid*. Au
total, 1000 milliards de dollars
ont été versés à ce titre à l’Afrique
depuis 50 ans. Pour quel dévelop-
pement? La fin de l’aide, voilà ce
qui peut sauver l’Afrique, conclut
cette cheffe de la recherche de
Goldman Sachs pour l’Afrique
subsaharienne, ex-employée de la
Banque mondiale et Zambienne
de naissance et de formation.

«Dans aucun secteur, en écono-
mie ou en politique, de pareils
échecs aussi bien documentés
persistent en dépit des évidences»,
écrit cette économiste dont les
parents ont été les premiers diplô-
més noirs de l’Université de Zam-
bie. Dans un ouvrage concis, elle
dépeint les origines de l’aide, son
impact négatif sur l’épargne,
l’investissement, la croissance, la
lutte contre la corruption et la
pauvreté et surtout sur les incita-
tions et les institutions. Et elle
propose naturellement ses solu-
tions dans un style clair, précis et
bien argumenté.

Un plan Marshall pour l’Afri-
que? L’histoire de l’aide démarre
justement avec le plan Marshall
pour la reconstruction de l’Europe
en 1947. Le parallèle s’arrête là. Le
plan de relance était limité à cinq
ans et ne pouvait être perçu
comme un revenu permanent. Il
était plus modeste qu’on ne le dit.
En effet l’assistance annuelle à

l’Afrique est l’équivalent de quatre
fois le plan Marshall à ses som-
mets. L’Europe n’était pas, au
contraire de l’Afrique actuelle,
dans un état de dépendance à
l’égard de l’aide. Enfin, le plan de
relance était ciblé sur l’effort de
reconstruction, alors que l’aide à
l’Afrique s’infiltre dans tous les
rouages des institutions politi-
ques, auprès des fonctionnaires,
dans la santé et l’éducation. Le mal
est «endémique». Durant les
années 1960, l’aide visait les in-
frastructures, les années 1970 la
lutte contre la pauvreté, les années
1980 les ajustements structurels,
les années 1990 la gouvernance,
les années 2000 étant celles du
Millenium Development Goal
(MDG). Mais l’Afrique ne s’est pas
développée.

Il est possible de démontrer un
effet positif de l’aide à court terme,
concède l’auteur. «Etude après
étude après étude, l’absence d’im-
pact à long terme est indiscuta-
ble», selon Dambisa Moyo. Au
cours des trente dernières années,
les pays qui ont reçu le plus d’aide
ont un taux de croissance moyen
négatif (–0,2% par an).

Aucune raison géographique,
historique, culturelle, ethnolin-
guistique ou politique n’est con-
vaincante pour expliquer la pau-
vreté en Afrique. C’est l’aide le
problème. Comme elle a raté sa
cible, elle a été transformée et s’est
accompagnée de conditions à
remplir. «Même si l’aide a servi
jusqu’à 85% d’autres buts que ceux
qui étaient fixés, les capitaux
occidentaux ont continué à af-
fluer», ajoute Dead Aid. Le cercle
vicieux doit s’arrêter. L’aide cor-
rompt et continue de se déverser
même si la corruption est avérée.
Le problème fondamental est

institutionnel. En principe la
classe moyenne paie les impôts et
en retour le gouvernement as-
sume ses obligations. Mais l’aide
coupe ce lien essentiel. Elle réduit
la dépendance du gouvernement
envers les citoyens.

Et si un matin le téléphone
sonnait et annonçait la fin de
l’aide? Ce serait le début de l’amé-
lioration de l’économie en Afri-
que, la fin de la corruption, le vrai
début de l’esprit entrepreneurial.
C’est d’ailleurs la solution la plus
probable, d’après l’auteur.

L’arrêt ne peut être immédiat,
mais s’étendre sur 5 à 10 ans,
selon Dambisa Moyo. Ses solu-
tions, politiquement incorrectes,
consistent à réformer les institu-
tions. Elles se fondent toutes sur le
respect des libertés individuelles
et du droit de propriété, sans
lesquelles la croissance est impos-
sible. La réorientation doit être
complète, en faveur du microcré-
dit, du marché des capitaux et des
investissements directs. Mais l’aide
empêche le changement.

L’aide officielle à l’Afrique
(37 milliards) est actuellement
double des investissements di-
rects (17 milliards). La Chine a
compris les bienfaits qu’elle pour-
rait tirer des investissements
directs en Afrique. Elle y investit
massivement. Le stock d’investis-
sements directs chinois en Afrique
se monte à plus de 100 milliards

de dollars. Les moralisateurs
critiquent le manque d’état d’âme
de Pékin, sa soif de matières pre-
mières. Et, avec raison, son peu
d’égards aux aspects sociaux et
environnementaux. Mais la Chine
crée des emplois, obtient un
retour sur investissement. L’opi-
nion des Africains à l’égard de la
Chine est meilleure qu’on ne le
pense, positive à 90% en Côte
d’Ivoire et au Mali, à 81% au Kenya
et au Sénégal. Les milliers de
kilomètres de routes, voies ferrées
et pipelines financés par Pékin
sont bien perçus. Les 9 milliards
investis dans la reconstruction de
tout le réseau ferroviaire nigérian
sont appréciés.

La sortie de la pauvreté viendra
des échanges commerciaux, selon
l’auteur. Mais l’aide à l’Afrique
l’empêche de prendre cette op-
tion. Le refus de l’Occident de
réduire ses subventions agricoles
ne lui facilite pas la tâche. Sur ce
plan aussi, la Chine prend les
devants. Le président chinois a
annoncé en 2005 un objectif de
100 milliards de dollars d’échan-
ges par an avec l’Afrique, soit
500 milliards en 2015. C’est l’équi-
valent de 50% des 1000 milliards
d’aide globale à l’Afrique depuis
60 ans et un fort levier contre la
pauvreté.

Les gouvernements africains ne
jouent pas cette carte. Comment
expliquer des droits de douane de
30% en moyenne sur les produits
d’autres pays africains? Pourquoi
le commerce inter-africain ne
représente que 10% des exporta-
tions? N’est-il pas étrange que le
transport maritime d’une voiture
du Japon à Abidjan coûte
1500 dollars et d’Abidjan en Ethio-
pie 5000 dollars? Pourquoi faut-il
426 jours et 15 procédures pour
créer une société au Cameroun?

La solution de l’auteur est
triple, un plan économique pour
réduire l’aide, des solutions basées
sur le marché et les échanges, et le
renforcement des institutions. Ce
qui manque, c’est la volonté politi-
que.

*Dead Aid, Dambisa Moyo, Allen
Lane, 2009.

1000 milliards de
dollars ont été versés
à ce titre à l’Afrique
depuis 50 ans. Pour
quel développement?

Emmanuel Garessus

Analyse

Frédéric Bétrisey*

I
l y a à peine deux ans, la situation sur le
marché du crédit était extrêmement favo-
rable aux emprunteurs. Le robinet du
crédit était grand ouvert, si bien que toute

entreprise bien conseillée était à même de
négocier habilement ses emprunts non seule-
ment à des taux d’intérêt avantageux, mais
aussi en prenant un minimum d’engagements
vis-à-vis du bailleur de fonds, y compris sur le
plan des résultats à atteindre et des ratios finan-
ciers à respecter.

Suite à la survenance de la crise financière,
les banques ont perdu confiance envers leurs
congénères, ce qui a entraîné un gel du marché
interbancaire. On s’attend à ce que les banques
cherchent dorénavant à répercuter sur leurs
clients les exigences renforcées auxquelles elles
sont confrontées. Quelles vont donc être les
conséquences pratiques de cette crise sur les
conditions des emprunts futurs?

Les doutes que connaissent les banques
quant à leur capacité à se refinancer vont les
inciter à faire correspondre les conditions et la
durée des prêts qu’elles accordent avec celles de

leurs propres opérations de refinancement.
Généralement, les banques octroient à leurs
clients des prêts à long terme et se refinancent
simultanément en concluant sur le marché
interbancaire des emprunts à court (voire très
court) terme, donc à des taux d’intérêt moins
élevés. Les banques réalisent ainsi un profit
grâce au différentiel de taux entre les crédits
qu’elles accordent et ceux qu’elles contractent.
Du fait du gel du marché interbancaire, les
banques courent cependant le risque de n’être
elles-mêmes plus en mesure d’obtenir les liqui-
dités nécessaires pour refinancer leurs engage-
ments à court terme. Les banques seront ainsi
tentées de s’engager pour des durées plus cour-
tes, de manière à réduire la probabilité qu’elles
se retrouvent elles-mêmes en manque de liqui-
dités à l’échéance de leurs propres opérations
de refinancement. La crise induira donc proba-
blement une tendance à la réduction de la
durée des crédits accordés.

L
es conditions contractuelles des em-
prunts vont se durcir. Comme le robinet
du crédit s’est partiellement fermé, les
emprunteurs pourront moins facile-

ment mettre les banques en concurrence et,
paradoxalement, alors que leurs interlocuteurs
bancaires connaissent une perte de crédibilité
quasi sans précédent, devront négocier plus
âprement certaines clauses de leurs contrats. Il
faut s’attendre à ce que les établissements fi-
nanciers se montrent à nouveau moins souples
dans la détermination des exigences applica-
bles aux emprunteurs. Ce resserrement induira
un contrôle plus étroit des activités du débiteur.
Les exigences en question consistent notam-

ment dans la fixation d’objectifs précis à attein-
dre par l’entreprise sur le plan commercial et la
soumission de certaines décisions commercia-
les à l’accord de la banque, ou du moins à l’ob-
servation de conditions qu’elle juge satisfaisan-
tes. Le libellé de telles exigences doit toutefois
être rédigé avec prudence. En effet, le contrôle
qu’exerce la banque sur l’activité commerciale
de son emprunteur présente un risque juridi-
que important: dans certains cas, la banque
pourrait être considérée comme le dirigeant de
fait de l’entreprise emprunteuse et donc assu-
mer elle-même une part de responsabilité vis-à-
vis des créanciers ou des actionnaires de cette
entreprise pour les conséquences éventuelles
d’une décision inappropriée.

I
l sera intéressant de vérifier si les banques
chercheront à reporter sur l’emprunteur, y
compris par le biais de mécanismes con-
tractuels, les coûts qu’elles supportent dans

le cadre de leurs opérations de refinancement
ou ceux liés au respect des ratios prudentiels de
fonds propres. On s’attend d’ailleurs à un relè-
vement des exigences réglementaires en la
matière, à l’instar de ce qu’ont récemment
connu nos deux grandes banques, lesquelles
seront bientôt soumises à un plafond d’endette-
ment, déterminé par rapport à la taille de leur
bilan. L’élévation des exigences de fonds pro-
pres pourrait même inciter les banques à met-
tre en œuvre les clauses de majoration de coûts
qui figurent dans la documentation d’em-
prunts existants, clauses qui les autorisent en
pareil cas à ajuster à la hausse le taux d’intérêt
payable par l’emprunteur.

Suite à la faillite de Lehman Brothers et aux

difficultés d’autres grands groupes financiers,
les banques se regardent en chiens de faïence.
La mise sur pied d’opérations syndiquées, pour
lesquelles un consortium de banques est cons-
titué afin de permettre l’octroi d’un crédit plus
important moyennant un partage des risques
entre créanciers, sera plus compliquée. Seuls
des établissements au-dessus de tout soupçon,
s’il en reste, sont actuellement en situation
d’être désignés comme agent payeur dans le
cadre de telles opérations. Cette difficulté dans
la constitution de consortiums bancaires pour-
rait restreindre l’accès à l’emprunt de certaines
multinationales, qui ont coutume de négocier
des lignes de crédit à grande échelle, afin de
faire profiter toutes leurs filiales de conditions
de financement plus favorables obtenues sur le
marché international.

E
nfin, beaucoup d’emprunteurs s’inter-
rogent à présent sur le risque de dé-
faillance de leur banque. Ainsi, en con-
cluant un contrat de crédit, les

emprunteurs accorderont désormais une atten-
tion particulière aux clauses pouvant se révéler
préjudiciables en cas d’insolvabilité du prêteur.
C’est le monde à l’envers! Le mécanisme de
compensation entre créances réciproques
constitue en pratique le moyen le plus adéquat
pour diminuer les effets d’une défaillance ban-
caire. Les banques devraient donc à l’avenir
avoir plus de peine à imposer aux emprunteurs
les clauses, jusqu’ici usuelles, interdisant à ces
derniers de compenser avec leur dette bancaire
leurs propres créances à l’endroit du prêteur.

On n’a pas fini de mesurer les conséquences
de la crise…

Les emprunteurs se pencheront
sur les clauses pouvant
se révéler préjudiciables en cas
d’insolvabilité du prêteur.
C’est le monde à l’envers!

L’invité

Les conséquences de la crise sur nos emprunts

*Avocat, Baker
& McKenzie,
Genève
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