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INTRODUCTION GENERALE

INTRODUCTION GENERALE

La gestion des risques est I'un des ¢éléments fondeurs de la création de valeur dans une
entreprise. Elle est définie comme étant le processus permettant de controler 1’effet ces
expositions aux risques sur la valeur de I’entreprise. Shin et Stulz, (2000) ont démontré, a
partir du modele de Merton (1974), que la relation entre le risque et la valeur de
I’entreprise est fortement dépendante des opportunités de croissance, de la structure du
capital et de la gestion des risques. La banque étant considérée comme une entreprise, dont

’activité principale est I’intermédiation financicre, rentre dans cette optique.

Il faut désormais se démarquer de 1’attitude qualifiant les risques comme étant un handicap
pour le métier du banquier, et adhérer a la nouvelle vision qui consiste a considéerer ces
risques comme source de plusieurs opportunités a saisir, d’ou la nécessité de mettre en
place un ensemble d’outils pertinents permettant de mieux optimiser leur gestion. Dans le
cadre de ce travail, nous nous concentrerons davantage sur le risque de crédit au niveau de
la banque. Cette derniere est considérée comme étant la principale source de financement
externe pour les entreprises. Le banquier est alors amené a prendre en compte le risque de
crédit lié a une éventuelle défaillance des emprunteurs. Mais lorsque I'emprunteur est une
PME, a quoi doit s'attendre le banquier (De La Bruslerie, 2014)?

Les PME sont identifiées comme prioritaires pour la soutenabilité de la croissance
économique. En Algérie et comme partout dans le monde, elles participent a la création
d’emplois et sont souvent porteuses d’innovations. Les statistiques récentes affichent que
les PME algériennes représentent environ 94% du tissu national des entreprises
(soit 747 934 au premier semestre 2013), assurent 1,9 million d’emplois et couvrent
environ 52% du total de la production du secteur privé hors hydrocarbures et presque 35%

de la valeur ajoutée globale®.

Par ailleurs, en 1’absence d’un marché financier performant, les PME algériennes font
appel au secteur bancaire pour satisfaire leurs besoins en matiére de financement. La
décision de 1’octroi et les conditions du contrat de prét sont généralement tributaires des

niveaux de risque de défaillance que présente une entreprise qui sollicite un financement.

IMinistére Algérien de I'Industrie, de la PME et de la Promotion de l'investissement
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Les résultats de I’évaluation de ce risque vont permettre au banquier de fixer les limites
d’engagements (que I’emprunteur sera tenu de respecter) ainsi que le niveau et la nature
des garanties exigées. Néanmoins, la quasi-majorité des banques algériennes ne dispose
pas a présent des systetmes d’aide a la décision leur permettant 1’évaluation et
I’appréciation des degrés du risque de crédit que présentent les PME qui composent leur

portefeuille d’engagements.

L’examen du phénomeéne de la défaillance (origine, causes et effets) fait apparaitre que son
processus ne résulte pas, dans la majorité des cas, d’un effet brutal, mais fait suite a une
dégradation progressive de la situation économique et financiére de 1’entreprise. Dans ce
cadre, il y a lieu de noter que I’impact des défaillances des PME en Algérie peut étre fatal
aussi bien sur le plan économique que sur le plan social, ce qui suscite I’intérét de
comprendre les déterminants des défaillances des PME algériennes ainsi que leurs impacts

sur les partenaires économiques et sociaux, les banques en particulier.

Le choix de ce théme, est motivé par 1’absence, a présent, des systemes efficaces au niveau
des banques en Algérie, leur permettant 1’évaluation et 1’appréciation des degrés du risque
de crédit pouvant affecter leurs portefeuilles et ainsi avoir des outils fiables d’aide a la

décision en matiére de 1’octroi de crédits.

Le présent travail vise a contribuer aux recherches antérieures traitant la problématique du
risque de crédit dans les institutions financiéres. Pour ce faire, nous allons appréhender les
différentes facettes du risque de crédit auxquelles sont exposés les banques et les
établissements financiers en précisant le contexte réglementaire et financier de leurs
gestions. Par la suite, nous allons choisir, parmi les modéles d’évaluation du risque de
crédit les plus répondus dans la littérature bancaire, ceux qui semblent les plus adéquates

pour le contexte algérien.

Aujourd’hui, il est néanmoins indéniable que les PME algériennes souffrent, notamment
celles opérant dans des secteurs fortement concurrencés comme I’industrie et les services.
D’une part, malgré la stabilité des taux de croissance économique au cours des cing
dernieres années et les efforts deployés par les pouvoirs publics pour le financement de
I’investissement et le soutien des PME, ces conditions et mesures n’ont pas abouti a
inverser la dynamique inquiétante des défaillances des PME algériennes observée durant

cette période. D’autre part, étant contraintes par certaines mesures laxistes de la part des
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autorités publiques pour le financement de I’économie, les banques en Algérie,
particulierement celles appartenant au secteur public, se voient dans I’obligation d’accepter
des niveaux de risque pouvant mettre en cause leur solvabilité, voire méme celle de

I’ensemble du systéme bancaire et financier.

A cet égard, si le risque de crédit est considéré comme étant le principal risque auquel
sont exposés les banques et les établissements financiers en Algérie, quelles mesures
d’efficience peut-on apporter a sa gestion tant au niveau individuel qu’au niveau du

portefeuille ?

Pour pouvoir répondre a cette problématique, nous avons formulé quelques questions
secondaires susceptibles de nous guider dans la réalisation de ce travail de recherche et

dont la réponse a chacune correspond a une partie du travail :

- Quel est I’existant actuel ? : dysfonctionnements constatés, insuffisances relevées,
convergences et divergences avec d’autres pratiques comparables, notamment
frangaises.

- Quel état de I’art sur la question ?
- Quels modéles apparaissent comme les plus pertinents pour le contexte algérien ?

Pour traiter la problématique de I’évaluation du risque de solvabilit¢ des PME et la
décision bancaire en matiére d’octroi de crédits dans le présent travail, nous nous placerons

dans le cadre de trois principales théories suivantes :

- La théorie du financement hiérarchisé (pecking order theory) (Myers, 1984 ; Myers et
Majluf, 1984 ; Myers, 2001) examine la problématique des choix des financements dans
un contexte totalement différent de celui du contexte initial et prétend 1’existence d’un
ordre de préférence de financement des investissements de I’entreprise allant de
I’autofinancement a 1’ouverture du capital en passant par 1’endettement. Les entreprises
préféerent a priori le financement interne. Cependant, si des financements externes sont
requis, les entreprises se financeront en priorité par 1’endettement bancaire puis par

I’émission de nouveaux titres.

- Si ’entreprise opte pour I’endettement, |'asymétrie informationnelle caractérisant les
contrats de crédits aboutit a un conflit d’agence (Fama et Miller, 1972 ; Jensen et
Meckling, 1976). Dans cas, des colits d’agence peuvent naitre entre le banquier et

I’entrepreneur.
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- L’endettement peut étre percu par le banquier, selon la théorie de signal (Ross, 1977 ;
Leland et Pyle, 1977) comme étant un signal de la qualité de I’entreprise ainsi que de la
qualité de ses projets a financer.

Pour pouvoir mener & bien notre travail de recherche, ces hypotheses peuvent étre

présentées et assemblées en trois groupes comme suit :

1. Hypotheéses relatives aux caractéristiques intrinseques des PME
- H1 : La forme juridique de [’entreprise influe sur la décision du recours a
[’endettement.
- H2: Il existe une relation positive entre le niveau d’endettement de [’entreprise et
son niveau de défaillance.
2. Hypotheses relatives a la relation banque-entreprise
- H3 : L’établissement d’une relation de long terme entre la banque et |’entreprise
permet d’atténuer les problemes de [’asymétrie informationnelle.
- H4 : L’endettement (a un certain seuil) peut étre per¢u comme un signal de bonne
rentabilité et de solvabilité financiere de [ ’entreprise.
- H5 : Les garanties juridiques ne refletent pas un bon signal de bonne situation
financiere de [ ’entreprise, mais plutot le niveau de risque qu’elle présente.
3. Hypothese relative aux études empiriques
- H6: L application des modeles d’évaluation du risque de crédit permet d’apporter

des mesure d’efficience a la gestion bancaire su risque de crédit.

Afin de pouvoir réaliser 1’objectif qu’on s’est fixé et pour satisfaire les considérations
méthodologiques, le présent travail de recherche est constitué de quatre parties dont les
fondements théoriques et les applications empiriques sont inspirés d’une revue de

littérature ciblée constituée principalement des travaux de référence.

Le premier chapitre sera consacré a I’exposition du débat théorique traitant la
problématique de I’intermédiation bancaire. Nous détaillerons les fondements théoriques
de la relation banque-entreprise, particulierement pour le cas des PME, ainsi que le role de
la banque dans leur structure de capital, et ce, en vue de déterminer les éléments

nécessaires a I'élaboration d'un cadre conceptuel de travail.

Dans le second chapitre, nous présenterons le processus de la défaillance des entreprises

ainsi que les principales démarches de la gestion bancaire du risque de credit qui sont
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proposées aussi bien par les théoriciens que par les professionnels du marché. Par la suite,
nous exposerons la problématique informationnelle dans le contexte de la relation bancaire,
ses facettes et ses conséquences sur les parties contractantes ainsi que les mesures
appropriées pouvant étre adoptées par le banquier pour minimiser les conséquences
perverses de ce phénomene. Enfin, nous justifierons 1I’importance de la réglementation
bancaire algérienne, ses principales évolutions et ses impacts sur la stabilité du systeme

bancaire a la lumiere de la réglementation internationale.

Nous présenterons, dans le troisieme chapitre, les principales méthodes d’évaluation du
risque de crédit au niveau individuel, recensées dans la littérature et utilisées au niveau des
banques et établissements financiers. Par la suite, nous comparerons dans une étude
empirique, la performance du mod¢le de ’analyse discriminante linéaire (ADL) a celle du
modeéle de la régression logistique (RL) sur un échantillon de PME algériennes. Les
résultats des études précédentes montrent que la performance du second modele est

relativement meilleure par rapport a celle du premier.

Enfin, le quatrieme chapitre sera consacré, dans un premier temps, a la présentation des
principaux modeéles permettant de mesurer le risque de crédit au niveau du portefeuille,
notamment ceux qui sont les plus réputés au niveau des banques et établissements
financiers. Dans un second temps, nous appliquerons la méthodologie CreditRisk™ (CR")
sur un échantillon de PME algériennes pour évaluer le risque de crédit relatif a ce
portefeuille et calculer, le montant du capital économique nécessaire a la couverture les

pertes correspondantes.
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Chapitre | : Intermédiation bancaire et fondements

microéconomiques de la relation Banque-Entreprise

L’existence a la fois d’un processus de financement direct, reliant préteurs et emprunteurs
sur le marché de capitaux et d’un processus indirect caractérisé par la relation de
financement intermedié, souléve la problématique traitant la justification de I’existence et
du role de la banque, sachant que le colt de I’emprunt des fonds par ce canal s’avére plus
onéreux pour I’emprunteur. Or, ’intérét de la relation banque-entreprise s’inscrit dans un
débat plus large de celui de I’existence des banques. Les éléments de réponse a cette
problématique se trouvent dans la nouvelle microéconomie. La comparaison entre les deux
modes de financement s’appuie sur un cadre d’analyse comportant deux principaux
éléments : risque et incertitude. De plus, les hypotheses de la perfection et la complétude
des marchés sont remises en cause. Il est, en effet, possible d’expliquer, de maniére plus
convaincante, 1’existence du systeme de financement intermédié. Il y a lieu d’ajouter que
I’intensification de la concurrence qui caractérise le monde de I’industrie bancaire a
I’international, durant les derniéres décennies, avait comme corollaire la réalisation de
grands progrées en matiére de développement des institutions bancaires et de la qualité de

leur intermédiation sur les trois principaux niveaux : information, liquidité et risque.

Ce chapitre introductif sera consacré au traitement de la problématique de 1’intermédiation
bancaire, aux fondements théoriques de la relation banque-entreprise, particulierement

pour le cas des PME, et au role de la banque dans leur structure de capital.

Nous présentons, dans la premiére section, une revue de littérature justifiant 1I’existence de
la banque, suivie par un examen détaillé du concept et de 1’évolution de la fonction et des
formes de I’intermédiation bancaire ainsi qu’un apergu sur le contexte algérien. La seconde
section retrace les fondements microéconomiques de la relation banque-entreprise. Nous
entamons par une revue de littérature en vue de mieux appréhender la problématique de la
relation bancaire, puis nous détaillons les mesures de sa force pour en finir par présenter
les déterminants transactionnels et ceux du maintien de la relation. La troisiéme section

sera consacrée au traitement de la problématique du financement bancaire des PME. Nous
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commengons par présenter une revue de littérature en vue d’appréhender le cadre
conceptuel de la PME, en se focalisant davantage sur le contexte algérien, puis nous
examinons les déterminants de la structure financiere des PME pour en finir par éclaircir le

role prépondérant des banques dans leur financement.
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Section 1 : Evolution de la fonction de I’intermédiation bancaire

L’intermédiation est considérée comme étant la principale activité bancaire. De ce fait, en
collectant des dépdts et en octroyant en contrepartie des préts, les banques contribuent a
I’optimum économique. Néanmoins, cette activité est génératrice de risques variés qui sont
de plus en plus aigus a cause notamment, de la concurrence accrue dans de nombreux

secteurs et de I’ouverture progressive sur I’extérieur.

1. Les raisons d’étre de I’intermédiation bancaire : une revue de littérature
Une question ultime a été souvent posée depuis la naissance de la microéconomie bancaire.

Pourquoi les banques existent-elles ?

Le modéle du marché parfait, longuement imposé a la littérature financiére, a constitué un
obstacle au développement d’une analyse moderne sur I’utilit¢ de I’intermédiation
financiére. Ainsi, dans ce modéle idéal caractérisé par les conditions d’une économie de
marché parfait, efficient et complet telle que celle de Arrow et Debreu (1954)?
I’ajustement du marché se fait d’une maniére automatique et optimale, au sens de Pareto?,
par le marché de capitaux, entre des agents économiques disposant d’un exces d’épargne
(qualifiés de préteurs) et ceux en besoin de financement (qualifiés d’emprunteurs), et ce,
par I’émission des titres infiniment indivisibles de la part des premiers, a laquelle répond

symétriquement les seconds par une souscription complete.

Dans de telles conditions, les décisions économiques ne dépendent pas alors de la structure
financiére. Les agents économiques sont indifférents, dans leurs choix entre les deux
grandes catégories de contrat qui sont la dette et le capital (Modigliani et Miller, 1958). I
y a bien, en effet, une neutralité voir méme une inutilité des intermédiaires financiers, les

banques notamment.

Or, la réalité du marché est tout autre. Les hypotheses du modeéle idéal du marché financier

ne sont pas entiérement réunies : qu’il s’agisse d’une asymétrie informationnelle sur les

2 Dans le modele d’Arrow et Debreu (1954), les agents économiques sont parfaitement informés sur la
qualité des actifs négociés et de la solvabilité des émetteurs.
3 Au sens de Pareto, dans la théorie économique, le marché atteint spontanément 1’optimum quand il est :
- Parfait : vérifie les cinq axiomes : atomicité des agents, libre circulation des facteurs de production,
absence de barriéres a I’entrée, homogénéité des produits et transparence de I’information.
- Efficient : toute I’information disponible doit étre immédiatement incorporée dans les prix.
- Complet : existence des marchés pour tous biens, états du monde possible et maturités.
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projets a financer, ou bien d’une incomplétude des marchés et/ou des contrats®. De ce fait,
les mécanismes du marché ne suffisent pas seuls pour assurer 1’allocation de 1’ensemble
des ressources financiéres. Cela est d0 a la presence de codts de financement du marché
lors d’un échange (Coase 1937), ainsi que 1’ensemble des cotts inhérents a la recherche de

la contrepartie, 1’établissement des contrats, le controle de son exécution...etc.

Au niveau d’une firme, 1’internalisation des activités de production et de distribution a
pour objectif de réduire les codts de transaction par rapport au mécanisme du marché,
notamment grace aux économies d’échelles qu’elle engendre et a une meilleure gestion de
I’incertitude. Dans le domaine de la finance, I’émergence des intermédiaires qui cassent le
face-a-face entre les épargnants et les emprunteurs procéde donc de I’imperfection des
marchés. Celle-ci revét de nombreux aspects qui seront tout d’abord examinés® (Descamps
et Soichot, 2002, p.10).

La théorie bancaire justifie donc 1’existence de la banque et par la complémentarité entre la
dette et le capital a partir de I’imperfection du marché financier, I’asymétrie d’information
et l'incomplétude des contrats. Par ailleurs, si les réductions des asymétries
informationnelles et des colts transactionnels ont été traditionnellement présentées comme
la raison d’étre des banques, certains auteurs appartenant au courant de 1’économie de
I’information et des organisations et a I’approche néo-institutionnelle®, comme Diatkine
(1993), considerent que cette approche est devenue moins pertinente dans le contexte
actuel de I’économie. Les agents ayant davantage recours aux émissions de titres plutot
qu’aux financements bancaires. C’est donc dans la fonction de prestation de services,
nécessaires a la croissance économiques, que se situerait désormais la spécificité de

I’avantage comparatif et concurrentiel de I’intermédiation bancaire.

A cet égard, le terme Banque est I’appellation générique habituellement utilisée pour

désigner des entreprises a fonction, a statut ou activité fort différents. Il convient donc de

4 L’incomplétude des contrats signifie qu’un investisseur ne pourra pas trouver de contrat de financement
définissant les obligations et les paiements dans toutes les éventualités et pour toutes les échéances.

5 Telle est I’orientation donnée par la littérature actuelle sur 1’économie de I’information et des organisations
ainsi que 1’approche néo-institutionnelle. On trouvera dans I’article de Diatkine (1993) une présentation de
I’apport de ce courant de « [’économie des coiits de transaction » a la théorie de I’intermédiation financiére.

® L’approche néo-institutionnelle en économie vise a comprendre les institutions économiques du
capitalisme. Cette approche mobilise la théorie des codts de transaction proposée a I’origine par Coase (1937)
et celle des contrats, et emprunte les concepts de coalition et de rationalité limitée introduits par Bernard et
Simon. Elle considére I’entreprise comme une structure administrative permettant, selon un ensemble de
circonstances, d’assurer les transactions économiques a un codt inférieur a celui du marché, ce qui justifie
son existence. Cette approche tente ainsi d’expliquer la variété des formes d’organisation des transactions a la
lumiére des couts de transaction (Desreumaux, 1998).
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définir plus précisément trois approches’ : une approche théorique ol la fonction
d’intermédiation financiére est privilégiée, une approche institutionnelle liée a la notion de
I’établissement de crédit et une approche plus professionnelle qui reconnait la diversité du

métier de banquier (De Coussergues et Bourdeaux, 2013, p. 4).

La fonction d’intermédiation financiére des banques est reconnue depuis longtemps. Une
premiere conceptualisation a été formulée par Gurley et Shaw (1960), mettant 1’accent sur
la mission essentielle de la banque : la transformation d’échéance et de risque. A cette
fonction fondamentale viennent s’y joindre d’autres activités qui conférent a

I’intermédiaire financier un statut irremplagable.

En effet, I'intermédiation vise a faire coincider les choix de portefeuilles de deux types
d’agents non-financiers : les emprunteurs et les préteurs (Ullmo, 1988) et ceci par le biais
d'un organisme appelé intermédiaire financier, souvent une banque, qui a pour fonction de
recueillir les fonds des agents a excédent de ressources et les transforment aupres des

agents a deficit de financement.

D’un point de vue institutionnel, I’activité bancaire est soumise a un agrément, mais
surtout fortement et globalement réglementée. Dans le contexte algérien, le 1égislateur a
cadré la définition de la banque dans ses principales fonctions autorisées par les articles 66
a 70 de I’ordonnance n° 03-11 relative & la monnaie et au crédit comme suit : «Les
banques sont des personnes morales qui effectuent, a titre de profession habituelle et
principalement, les opérations de banque, ¢ est-a-dire : la réception de fonds du public, les
opérations de credit et la mise a disposition de la clientéle des moyens de paiement et la

gestion de ceux-ci ».

Par ailleurs, d’autres auteurs appliquent a la banque une vision industrielle. Les modéles de
la banque qui en découlent envisagent un double sens de la banque comme étant soit un
producteur de crédit a partir des dépdts considérés comme input, (Sealey et Lindley, 1997)
soit comme fabricant de dépodts a partir de crédits considérés comme output (Pesek, 1970 ;
Towey 1997).

" La définition de la banque et son mode de fonctionnement s’appuient sur différentes visions. En effet,
compte tenu de la diversité des structures de la banque et de la multiplicité et la complexité de ses activités, il
est assez difficile de lui proposer une définition & la fois simple et compléte.

10
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Néanmoins, la microéconomie bancaire dans tous ses travaux®, s appuie sur cette définition
professionnelle et étroite : une banque recgoit des dépodts et accorde des préts qui ne sont
pas, a priori, négociables sur les marchés financiers. C’est dans la réalisation simultanée
de ces deux opérations que la théorie trouve les motifs essentiels de la contribution de la

banque a I’optimum économique (De Servegy et Zelenko, 2010, p.55).

C’est sur cette définition stricte de la banque que nous nous appuyons dans le cadre de ce
travail. A ce stade, nous tenons de répondre a la problématique suivante: de quels
avantages dispose la banque pour justifier la préférence de [’intermédiation bancaire, au

sens de Pareto, par rapport a la désintermédiation du marché ?

2. Les justificatifs de I’existence de la banque

De nombreux avantages concurrentiels peuvent justifier I’existence de la banque. Nous
présentons, dans le développement ci-aprés, ceux qui sont les plus rencontrés dans la

littérature.

2.1. Les codts de transaction et la gestion de I’information

Les colts de transaction® constituent un premier facteur explicatif de la présence des
intermédiaires financiers. En effet pour I’industrie bancaire et selon 1’expression de
Beston et Smith (1976), la raison d’étre de cette industrie, est /’existence des codts de
transactions. L’argument retenu ici est que l’intermédiaire financier internalise les

colts supportés par les préteurs et les emprunteurs au niveau du marché de capitaux.

On reconnait aisément 1’analyse de Coase (1937) puis de celle de Williamson (1975)
concernant les colts de transaction et sur I’internalisation de ces coflits que 1’entreprise
réalise. De plus, la conceptualisation formulée par Gurley et Shaw (1960) qui admet que
les banques transforment des crédits en dépdts sur la base d’une modification
d’échéance, considére que cette mission sera colteuse pour un autre intermédiaire a

caractére non-financier,

8 Les travaux de la microéconomie bancaire sont principalement résumés et présentés dans les ouvrages de
Freixas et Rochet (1997), De Servigny et Zelenko (1999), ou dans les articles de recherche d’Allen et Gale
(199, 1997), Allen et Santomero (1998, 1999)...etc.

® On entend par codts de transaction, les coits de recherche d’information et de conclusion des contrats.

10 Lorsque les échanges concernant les épargnants et les emprunteurs de petite taille, le colt de recherche
devient, en effet, prohibitif: cela demanderait beaucoup de temps aux petits épargnants de trouver des
partenaires désirant emprunter des montants modestes, de les sélectionner et de négocier les contrats et il est
beaucoup plus commode pour eux de confier leurs avoirs a une banque qui leur épargne ce colt de recherche.

11
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Pour les banques, I’exploitation des économies d’échelles’ pour la rédaction des
contrats de préts leur permet une réduction des colts de transactions. Pour cela, elles ont
toujours cherché a réduire, par le développement de leurs réseaux d’agences et de leurs
moyens d’information, les colits de transaction dans la distribution des services

financiers.

C’est aussi grace a I’expérience accumulée dans le cadre d’une relation privilégiée et
durable que les banques peuvent obtenir une grande quantité d’informations sur leurs
clients afin de compléter leurs contrats. A contrario, les marchés financiers disposant
d’une mémoire courte, sont incapables d’accumuler ses informations. Dans ce cadre,
Diamond (1984) justifie 1’existence des banques par leur capacité (grace au role de
surveillance (monitoring) qu’elles exercent) de gérer les asymétries informationnelles
inhérentes a tout échange d’actifs financiers. L’asymétrie informationnelle peut étre
manifestée avant et/ou apres la signature du contrat, ce qui conduit a deux phénomeénes
respectivement qualifiés d’anti-sélection et d’aléa moral. Le contréle (monitoring)

exercé par les banques tend a pallier ces deux formes de carences?.

Pourquoi la production d’information est-elle confiée aux banques ? Plusieurs raisons

peuvent étre avancées.

2.1.1. L’information : un colt de diffusion tres élevé

Leland et Pyle (1977) ont démontré qu’un emprunteur potentiel certain de la réussite
de son projet, a intérét a se faire connaitre par ses éventuels préteurs en leur
transmettant un signal adéquat en contribuant, par exemple, au financement de son
projet avec un apport personnel conséquent mettant ainsi ces préteurs en confiance.
Cependant, il assume, en contrepartie, d’importants cofits de signalement qu’il n’est
peut-étre pas capable de supporter et qui se révélent comme une source

d’inefficience du marché des capitaux.

1] es économies d’échelle induite par la gestion collective et centralisée de ’activité, permettent a la banque,
en tant qu’intermédiaire financier de masse, d’amortir les charges (notamment celles fixes) de la gestion des
dépdts et des contrats de préts. A titre d’exemple, la centralisation des moyens de paiement permet d’éviter la
duplication des codts.

12 |_es notions : monitoring, asymétrie de I'information, anti-sélection et aléa moral seront détaillées dans la
prochaine section.
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Les banques, de leur c6té, disposent par rapport au marché, d’un avantage dans la
collecte et le traitement de I’information avant le financement, et ce, gréce a leurs

réseaux relationnels.

2.1.2. L’information : un justificatif de dépendance

La littérature moderne sur 1’intermédiation financiére a surtout insisté sur le role des
banques en tant que préteurs relationnels, particuliérement vis-a-vis des PME (Boot,
2000).

Deux arguments sont souvent avancés pour justifier la supériorité du financement
relationnel sur ce segment de clientéle. Il s’agit de la durée et de la profondeur des
relations. Ces deux facteurs permettent a la banque d’obtenir une connaissance plus
précise sur la situation de I’emprunteur et de limiter ainsi son comportement
opportuniste. Il bénéficierait, en contrepartie, d’un acceés plus facile au crédit, via une
baisse du risque de rationnement du montant et du niveau des garanties exigees. Les
relations durables et étroites établies avec I’emprunteur sont poussées au point de
faire participer les banques a son capital et a son conseil d’administration, ce qui lui
apporte des connaissances supplémentaires’®. De plus, 1’information acquise suite
aux services offerts en continu a 1’emprunteur est essentielle pour expliquer la
dépendance entres les deux partenaires. Elle est donc au cceur des explications

contemporaines de 1’existence des banques.

Cependant, pour Sharpe (1990) et Rajan (1992), la banque en entretenant des
relations privilégiées peut exploiter son monopole informationnel au détriment de
I’emprunteur. Ce dernier étant captif peut se voir appliquer des conditions de credit

non-concurrentielles (taux d'intérét et niveau des garanties, principalement).

2.1.3. L’information : un avantage concurrentiel

Contrairement aux agences de notation qui publient un flux d’informations
ponctuelles sur les emprunteurs et les marchés dont leur mémoire est relativement
volatile ou méme limitée, les banques conservent pour elles-mémes les informations
qu’elles dérivent de leurs contrats continus avec la clientéle. De plus, les banques
bénéficient de rendement croissant et d’économies d’échelle dans ce processus de

production de I’information. Le contr6le (monitoring) sur une entreprise peut étre

13 Cela est caractérisé, en France, par I’activité des banques d’affaires.
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exercé plus efficacement et a moindre colt par un intermédiaire financier que par des
milliers d’actionnaires. Le colt de 1’expertise d’un emprunt parait prohibitif a un
agent désireux de placer une somme modeste et disposant d’outils adéquats dans le
domaine de I’expertise, du scoring, du diagnostic financier...etc. De telles économies
d’échelles renforcent naturellement Dattrait que présentent les intermédiaires

financiers pour les préteurs (Descamps et Soichot, 2002, p.10).

Par ailleurs, pour Diamond (1984), les banques possédent 1’usage exclusif de
I’information qu’elles ont produite. Il en résulte que les épargnants leur déleguent la
responsabilité de contrbler les emprunteurs jusqu’a I’échéance des contrats de prét
pour réduire leurs propres codts de surveillance. A cet effet, les banques peuvent
renforcer leur pouvoir de surveillance. Elles peuvent exercer, un grand role sur
I’'usage des fonds qu’elles ont précédemment prétés notamment du fait que les

emprunteurs sollicitent souvent, un éventuel renouvellement de ses concours.

Or, on pourrait naturellement redouter que les banques, détentrices d’une information
privée sur la valeur réelle de leurs créances, cherchent a leur tour & spolier les
déposants, faisant naitre un nouveau probléme d’agence entre le principal (I’ensemble
des préteurs) et [’agent (la banque qui gére leurs avoirs). Selon Vilanova (2002), les
critiques formulées reposent sur la simple idée : I’existence de relations bancaires
étroites renforce davantage le pouvoir de négociation de la banque a 1’égard des autres
parties prenantes (préteurs et emprunteurs) et augmente de fait le risque d’opportunisme
de cette derniere. Ce risque s’exprime néanmoins, difféeremment selon que la banque se

4

contente d’exercer un role de préteur’* ou qu’elle cumule les fonctions de préteur,

d’administrateur et/ou d’actionnaire®®.

2.2. La gestion de la liquidité et la diversification du portefeuille

Un conflit d’intéréts peut opposer, sur un horizon temporel, deux contreparties. D’une
part les préteurs désirant disposer d’une liquidé dans la perspective de dépenses libres et
aléatoires et d’autre part, les emprunteurs voulant détenir des fonds a plus long terme.
En effet, aucun marché secondaire ne pourrait offrir une solution définitive a cet

antagonisme. Dans un marche pareil, si 1’épargnant acquiert ces actifs financiers, il se

14 Cas majoritaire des banques aux Etats-Unis.
15 Mode d’intervention typique des banques universelles francaises (pour les banques d’affaires), allemandes
et japonaises.
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trouvera probablement confronté a un probléme de liquidit¢é au moment de s’en

dessaisir.

A contrario, la détention des avoirs bancaires ou méme de comptes a terme est souvent
assortie du service de la liquidité immédiate pour les épargnants. Diamond et Dybvig
(1983) justifient donc I’existence des banques de dépot par leur capacité a mobiliser
I’épargne au service de I’investissement a long terme en préservant simultanément la
liquidité des déposants et la pérennité des financements. Pour sa part, Rajan (1992) a
montré pourquoi il y a une production conjointe de crédits et de dépdts par ces banques.
La meilleure information dont dispose le banquier avant d’octroyer un crédit est, en
effet, celle qu’il a accumulée sur le candidat emprunteur en observant les mouvements

de ses dépots.

Les banques procurent aux déposants cette assurance contre le risque d’illiquidité en
constituant des centres de liquidité par 1’établissement avec leurs propres emprunteurs,
des contrats non-négociables sur le marché secondaire. Bien entendu, les banques
disposent (gréace au recours possible au marché interbancaire et au refinancement de la
banque centrale) d’un filet de sécurité indispensable pour endiguer le risque de paniques

bancaire (bank run), suite aux mouvements de retraits massifs des dépéts.

La faculté de diversification des portefeuilles est une autre fonction importante des
intermédiaires financiers qui confirment leur suprématie dans le r6le de financement de
I’économie (Ditkine 2002, p.44). Les enseignements tirés de la théorie financiére nous
montrent qu’un investisseur peut réduire le risque de son portefeuille en détenant
simplement des actifs qui ne soient pas ou peu positivement corrélés, et donc en
diversifiant ses placements. Cela permet d'obtenir la méme espérance de rendement en
diminuant la volatilité du portefeuille. La diversification permet, en effet, de minimiser
le risque et d’optimiser le portefeuille (Markowitz, 1952). Or, ce principe de « ne pas
mettre fous les ceufs dans le méme panier » nécessite de satisfaire principalement deux
conditions : les épargnants doivent avoir un comportement rationnel®® et acquiérent un
nombre relativement élevé des titres différentsl’. Cette option qui n’est cependant

évidente que si les préteurs disposent d’une richesse initiale conséquente. En revanche,

16 Selon Bernoulli (1968), un agent économique qualifié de rationnel est celui qui préfére un rendement
certain qu’un rendement incertain.

17 es expériences effectuées aux Etats-Unis et en Grande-Bretagne ont montré qu’avec une diversification
portant sur une quinzaine de titres, les agents de portefeuille éradiquent la quasi-totalité du risque

diversifiable.
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un intermédiaire financier peut palier cette contrainte en offrant aux préteurs disposant
de petites épargnes le service de diversification, en leur donnant la possibilité de

déposer indirectement une fraction minime d’un trés grand nombre de titres'®.

2.3. La délégation de la surveillance et le monopole du controle

Une des raisons les plus défendues de I’existence de l'intermédiation financiere repose
sur sa faculté de diversification permettant de diminuer les colts d'agence en vue de
réduire la probabilité de faillite et les colts qui s'en suivent, ce qui rend inutile son
contréle par les déposants.

D’abord, la vérification et 1’évaluation liées a la sélection des emprunteurs a financer,
conduisent a des frais induits par les asymétries informationnelles suite a I’incapacité
des préteurs a observer tous les attributs des emprunteurs (Leland et Pyle, 1977 ;
Bernanke et Gertler, 1985 ; Boyd et Prescott, 1986 ; Chant, 1991). Ensuite, les codts de
controle et de surveillance (monitoring) résultant des vérifications de la conformité de
I’exécution des termes du contrat de prét sont induits par 1’aléa moral provoqué par
I’incapacité des préteurs a exercer un contréle sur le comportement ex post des

emprunteurs (Diamond, 1984).

Lobez et Vilanova (2006, pp.56-57) notent que le modele de Diamond (1984) constitue
une avancée importante dans la compréhension de la raison d’étre des banques. Il pallie
une déficience de la littérature antérieure soulignée par Allen (2001) : comment est-il
possible qu’il n’y ait aucun probleme d’agence quand vous confiez vos fonds a une

banque contrairement quand vous les confiez a une entreprise ?

La réponse apportée par Diamond (1984) tient compte d’une différence pouvant exister
entre une bangue et une entreprise en termes de diversification des investissements. Les
banques disposent d’un portefeuille plus diversifié que les entreprises non-financieres et
seraient, par conséquent, capables de fournir aux déposants une créance non risquée.
Plus généralement, ce modéle a profondément influencé la théorie moderne de
I’intermédiation financiére. La vision d’une banque agissant comme contréleur délégué,
introduite ici, explique pourquoi la littérature oppose souvent la dette bancaire et la
dette obligataire en fonction de I’intensit¢é de la surveillance exercée sur les

emprunteurs.

18 Naturellement, en gérant de gros portefeuilles, les banques tournent également 1’indivisibilité des titres
primaires (titres de montant unitaires élevé).
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Enfin, Diatkine (1993) rajoute que la diversification au sein d'un seul intermédiaire
financier procure des avantages supérieurs a la diversification entre plusieurs
intermédiaires du point de vue des préteurs finaux, et ce, a cause des économies
d'échelle obtenues au niveau du codt du contr6le. Il en résulte que la solution optimale

est alors un monopole d'intermédiation financiére.

2.4. La prestation de services

Si on admet que les agents économiques peuvent obtenir aujourd’hui 1’essentiel de leurs
financements auprés du marché des capitaux, on pourrait alors redouter la principale
fonction des banques pour le financement de I’économie. Or, les banques se distinguent
des marchés de capitaux, en fournissant trois types de services distincts : les premiers
engendrent des ressources, (dépbts a vue, dépbts a terme) les seconds constituent des
emplois (crédits, titres) et les troisiemes, non soumis a agrément, sont considérés
comme annexes ou complémentaires aux deux premiers types de services qualifiés
d’originaux (Benston, 1965 ; Bell et Murphy 1968).

L’activité des banques ne se limite pas alors a 1’octroi de crédits. La multi-production de
produits et de services financiers constitue un attribut fondamental de la relation
financiere (Fama, 1985 ; Petersen et Rajan, 1994). Cette activité complémentaire permet
a la banque d’amortir les cofits de collecte d’informations et d’estimer, avec plus de

précision, le degré de solvabilité de ses clients (Lobez et Vilanova 2006, p.35).

Pour certains acteurs du marché, les services connexes a I’activité bancaire sont liés a la
gestion des comptes des clients (caisse, monétique, ...etc.), mais ce sont aussi pour

d’autres, des opérations spécifiques (change, bancassurance, gestion de titres

OPCVM,...etc.).

Enfin, les banques proposent également aux agents non-financiers un ensemble de
prestations qualifiées de services d’investissement, pour lesquelles ils disposent d’un
savoir-faire inaccessible aux autres opérateurs. Elles se chargent ainsi du montage des
opérations d’émission, de la mise en place de garanties hors bilan'®, de la gestion de
portefeuilles...etc. Par ces opérations, les banques restent, pour les emprunteurs, des
partenaires que le marché ne peut éclipser, mais qui s’en révélent le nécessaire

complément (Descamps et Soichot 2002, p.10).

19 Le hors bilan comporte les engagements n’ayant pas donné lieu a des flux effectifs de trésorerie
(opérations a terme ou conditionnelles sur titres, opérations sur devises... etc.).
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3. Les formes de Dl’intermédiation bancaire et ses implications micro et macro

organisationnelles en Algeérie

Si la banque n’existe qu’a travers les fonctions qu’elle remplit dans 1’économie, selon
Merton (1995), cette conception figure en réalité dans 1’ensemble des travaux de la
microéconomie bancaire recensés et présentés notamment par Freixas et Rochet (1997) et
De Servigny et Zelenko (2010).

Nous nous appuyons sur cette approche, dite fonctionnelle, pour considérer la banque
comme étant I’institution financiére la plus habilitée a assurer un ensemble de fonctions
que I’on peut résumer en trois principaux types d’intermédiation : |'intermédiation de la

liquidité, 'intermédiation du risque et ['intermédiation de [’information.

3.1. Les formes de I’intermédiation : liquidité, risque et information

L’intermédiation bancaire peut étre présentée sous trois formes : information, liquidité
et risque. Cependant, nous nous intéressons dans le détail de chacune des

intermédiations sur la fonction de prét, I’une des principales faces de ’activité bancaire.

3.1.1. L’intermédiation de la liquidité

L’imperfection des marchés explique, entre autres, I’existence des intermediaires
financiers et la spécificité de I’'un d’eux (la banque) est de réduire les colts de
I’incertitude en transformant I’information et le risque de liquidité.

L’intermédiation de la liquidité est la fonction la plus apparente et la plus naturelle
qui consiste a utiliser et a transférer la monnaie détenue par les épargnants pour
financer les investissements des entrepreneurs dénués du cash et en particulier a
réconcilier la préférence pour la liquidité des épargnants avec I’horizon de long
terme des investissements, et ce, en transformant des dépdts & vue en préts a long

terme non-liquides (De Servigy, Zelenko, 2010, p. 44).

A. Quel rdle de la banque dans la gestion de la liquidité ?

La banque est l’intermédiaire financier spécialisé par excellence dans la
production de liquidité. Diamond et Dybvig (1983) ont montré que
I’intermédiation de la banque constituait un optimum, au sens de Pareto, dans une
économie avec deux horizons de temps conflictuels et entre deux types d’agents :

le court terme des consommateurs et le long terme des entrepreneurs comme sulit :
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- Les épargnants préteurs de fonds, auxquels leurs besoins peuvent subir des
chocs aléatoires sur un certain horizon temporel. Ce sont leurs encours de
dépdts a vue suffisants, maintenus au niveau des banques, qui vont leur
permettre de gérer ces chocs tout en restant a I’optimum.

- Les investisseurs emprunteurs cherchant un éventuel financement pour leurs
projets a long terme. C’est avec des dépdts a long terme que la banque fait face

a cette demande pour le financement de ces investissements non-liquides.

En disposant d’un portefeuille diversifi¢, la banque évite généralement de subir,
ce que la microéeconomie appelle des chocs aléatoires. Elle est donc en mesure de
rembourser ses déposants en maintenant un encours de dépdts constant du fait
qu’elle mutualise® leurs contraintes de liquidité.?

De plus, garantir les dépdts, c’est garantir la stabilité de tout le systéme bancaire
en tant que market-maker de la liquidité. Cette garantie résulte d’un accés
privilégié des banques aux fonds de la banque centrale sous forme de
refinancement. Ce privilége donne aux banques une franchise qui les distingue des
autres institutions financiéres et qui procure une sécurité des dépdts bénéfique a
tous les agents économiques. En contrepartie de cette franchise, les banques
subissent une réglementation spécifique, sous forme de réserves obligatoires, de
ratios prudentiels ou d’autres restrictions relatives a leur activité d’intermédiation.
Les déposants, a leur tour, acceptent de subir un manque a gagner pour cette
liquidité socialement garantie, en se contentant d’une rémunération de leurs

dépbts inférieure a celle des actifs de marché.

B. Comment la banque peut-elle assurer la liquidité ?

En se focalisant leur modéle sur [l’économie de dépédts, Diamond et Dybvig

(1983)? mettent la préférence pour la liquidité au centre de leur analyse. C’est

20 Cette notion a été développée par Diamond (1997) qui explique comment la banque pourrait améliorer la
qualité du marché des titres a long terme en couvrant les besoins de liquidité par un grand nombre de dép6t a
VUe.

21 A ’exception des cas du scénario ruée aux guichets de (Bank run) les déposants n’auront pas tous besoin
du cash au méme instant.

22 Le modele de Diamond et Dybvig (1983) est un modéle de base dans les études de paniques bancaires. Il
identifie trois caractéristiques importantes. Premiérement, les banques peuvent améliorer la situation des
agents économique ayant des préférences différentes de consommation temporelles, par 1’émission des
dépbts a vue et peuvent aussi partager le risque entre eux. Deuxiémement, le contrat de dép6t assurant une
telle amélioration a une conjoncture indésirable (la course aux guichets), dans laquelle tous les déposants
paniquent et retirent immédiatement leur fonds, y compris ceux qui préféraient laisser leur dépdts. Enfin, les
ruées bancaires touchant tout le systéme bancaire, car méme les banques saines peuvent faire faillite.

19



Chapitre I : Intermédiation bancaire et fondements microéconomiques de la relation Banque-Entreprise

cette préférence pour la liquidité, dans un univers opaque caractérisé par une
asymétrie informationnelle, qui fonde 1’existence de la banque. Cette existence est
justifiée par le fait que I’assurance de liquidité que la banque procure aux
déposants est meilleure que celle que les marchés pourraient fournir (Chevallier-
Farat, 1992).

Les intermédiaires financiers, précisément les banques?, assurent les agents
économiques contre les risques d'avoir le besoin de convertir rapidement leurs
actifs ainsi que leur dévalorisation sur les marchés. La solution, serait alors
I’adoption d’un systéme d’assurance-depdt qui ne jouera en aucun cas. L’idée est
que les déposants (en sachant que leurs dépots sont protégés) ne provoqueront pas
un mouvement de ruée bancaire. L’autre avantage de 1’assurance-dép6t est le fait
qu’elle capitalise la confiance des épargnants (qui seront encouragés a confier
leurs fonds aux banques) plutét que de les garder improductifs. Certains auteurs
considerent que ces caractéristiques donnent une fonction spécifique de
I’assurance de liquidité aux banques (Lewis ,1992). lls isolent cette fonction de
celle de producteur de I’information et qui devient ainsi la raison fondamentale de

I’existence des intermédiaires financiers.

Nous citons enfin, un dernier argument de 1’intervention possible de la banque.
Selon les travaux de Diamond (1997) et de Holmstron et Tirole (1998), lorsque les
risques de liquidité des entreprises sont indépendants, le recours aux découverts
bancaires permettra d’atteindre 1’optimum (au sens de Pareto) et dominera donc

le choix d’une réserve de titres liquides.

3.1.2. L’intermédiation du risque

Les banques remplissent une fonction économique majeure en redistribuant, en
transformant et en acceptant de porter, elles-mémes, des risques financiers. Cette
fonction rassemble toutes les opérations par lesquelles les banques centralisent et
retraitent les risques financiers de base (risque de contrepartie, risque de taux et
risque de marché) pour le compte de 1’ensemble des agents économiques (De

Servigny et Zelenko, 2010, pp.44-57).

23 Cette fonction ne peut étre remplie par des marchés d'assurance, car il n'existe pas d'information publique
disponible sur ce risque, c'est-a-dire sur les états de nature et sur les préférences.
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L’intermédiation du risque présente, pour les banques, divers avantages
abondamment mis en avant dans la littérature. A commencer, d’abord, par une
meilleure diversification des risques et donc, toutes choses égales par ailleurs, un
accroissement de la capacité de prét (Duffee et Zhon, 2001), ce qui permet
d’accroitre la possibilité de financer d’éventuels emprunteurs et ainsi de diminuer, a
priori, le risque de rationnement du crédit (Gillet et Lobez, 1992). Ensuite, au niveau
microéconomique, le développement des instruments de transfert de risque devrait

faire bénéficier les banques d’une économie de fonds propres (Froot, 2001).

Les principaux enseignements que nous pouvons tirer de la microéconomie bancaire
en matiére du risque management de la banque pour son compte propre, concernent
particulierement le management du risque de crédit. En effet, il est impératif de
déterminer les critéres de choix sur lesquels la banque se base dans sa décision de
subir et de gérer les risques de crédit elle-méme ou plutét de les recéder. Une
solution a cette situation est avancée lors de la réponse a la question suivante : la
banque dispose-t-elle d’'un avantage comparatif dans la gestion du risque au niveau

de son portefeuille de créances ?

Les travaux de Leland et Pyle (1977) ont montré que I’avantage des banques réside
dans I’information qu’elles détiennent sur leurs préts. Diamond (1984), et d’autres
travaux en ce sens, ont tenu a valider I’hypothése selon laquelle il est optimal que
I’institution bancaire se charge de la surveillance des emprunteurs pour le compte des

autres agents économiques.

3.1.3. L’intermédiation de I’information

Un fort argument sur 1’existence de la banque est son rdle pour palier le probleme
des asymétries informationnelles entre deux parties opposantes : d’une part des
entrepreneurs sans richesse initiale, mais propriétaires de projets, createurs de
richesse potentielle pour I’économie, mais seuls a connaitre parfaitement ou seuls a
pouvoir mener & bien leurs projets et d’autre part des épargnants préteurs (ou leurs
mandataires, pour le marché de capitaux), désirant investir et gérer leurs placements

dans ces projets, mais ne disposant que d’un seuil minimum d’informations.
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La théorie de I’agence explique, en effet, le comportement des deux patries dans un
tel contexte. On distingue traditionnellement deux sortes d’effets pervers résultant de

I’asymétrie d’information : [’anti-sélection et /’aléa moral.

A. Le role de la banque comme delegated monitor

L’imperfection des marchés explique la raison d’étre des intermédiaires financiers

et la spécificité des banques, en particulier, dans le contr6le et la surveillance.

Diamond (1984) a introduit la notion du monitoring ou de surveillance du financé
par le financeur. En effet, si le préteur peut surveiller le projet et suivre
régulierement I’évolution de sa valeur, il peut alors dissuader I’entrepreneur de
faire défaut sur sa dette par la simple menace d’une liquidation sans que celle-Ci
intervienne réellement. Cette notion de delegated monitor permet de qualifier la
banque comme I’entité la mieux placée pour résoudre, pour le compte de
I’ensemble des investisseurs, les problémes de révélation de 1I’information sur un
projet et les difficultés du type incitation et aléa moral. Ce monitoring a un codt 2
que Diamond (1984) suppose qu’il est inférieur a 1’espérance du coiit de mise en

liquidation (De Servigguy et Zelenko, 2010, pp. 44-61).

B. L’avantage comparatif du monitoring pour la banque

De nombreuses discutions ont enrichi la littérature sur 1’avantage comparatif de la

bangue en matiére de monitoring.

D’abord, lorsque la demande de prét dépasse la capacité de traitement de
I’information du systéme bancaire, I’investissement peut se trouver freiné par un
rationnement de crédit (Stiglitz et Weiss, 1981)%. Ensuite, grace a de nombreuses
techniques, la sélection des emprunteurs par les banques est possible, mais cela
suppose un colt de sélection. La plus simple selon Nakamura (1993) puis Santos
(1998) étant le paiement préalable d’une commission pour examiner la demande
d’un dossier d’emprunt.?® De plus, Gale (1993) rejoint 1’idée de Bester (1985)
stipulant que la meilleure solution consiste a proposer aux emprunteurs un menu

avec plusieurs contrats (contrat séparant) permettant aux banques d’identifier la

24 Colit de ’obtention de I’information précédemment expliqué.

25 Comme dans Stiglitz et Weiss (1981), le blocage du crédit vient du fait que les banques ne parviennent pas
a se coordonner.

%6 Cette commission est souvent appelée commissions de gestion.
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qualit¢é des emprunteurs a partir de leurs choix (taux d’intérét / niveau de

garanties).

D’autres travaux ont introduit certains aspects dans les contrats de préts
permettant de renforcer la position de la banque en tant que « delegated
monitor ». A titre d’exemple, Dionne et Viala (1992) ont proposé qu’un contrat
optimal soit composé du contrat de prét associé avec un contrat supplémentaire
comportant des indicateurs permettant de mesurer 1’effort fourni par

27 Lacker et Weinberg (1989) estiment méme qu’une asymétrie

I’emprunteur
informationnelle sur le rendement de projet de 1’entrepreneur peut lui engendrer

des codts supplémentaires.

C. La répartition optimale entre la banque et le marché

Bien que la théorie bancaire qualifie la banque comme créancier permettant
d’atteindre I’optimum et compte tenu des cotits liés a cette fonction, la banque en
adoptant un comportement opportuniste peut, elle-méme, s’éloigner de cet
optimum. Le pouvoir que détient la banque provient souvent des relations
durables et étroites établies avec I’entreprise. Ce pouvoir peut, en effet, se
transformer en une source d’inefficacité a cause d’un comportement opportuniste
de la banque lors d’un monitoring excessif dans la détermination de sa politique
de prestation de services et de tarification de ses produits proposés a I’entreprise.

Il'y a lieu en effet, de signaler que la relation dans certains pays comme la France,
peut méme étre poussée au point de faire participer les banques au capital social et
au conseil d’administration de I’emprunteur . La banque peut détenir des parts
substantielles dans le capital de I’entreprise (Prowse, 1990) et par conséquent, elle
aura le pouvoir d’exercer un contrdle efficient sur les dirigeants. Cette situation
peut paradoxalement favoriser une forme de relation plus distanciée. Les résultats
de Kroszner et Strahan (2001) montrent, en revanche, que les banques
américaines cherchent a éviter toute présence aux conseils d’administrations des

emprunteurs risqués?® (Vilanova, 2002).

27 Ces auteurs ont montré que dans ce cas le contrat optimal était un contrat de prét couplé avec un contrat de
bonus fondé sur un indicateur observable de I’effort.

28 Cette question montre un renversement de perspective par rapport & I’importante littérature qui, au cours
des années 1980, stigmatisait les vertus de la proximité banque-entreprise. Ce revirement apparait
explicitement dans les propos d’Alan Greenspan, président de la FED : « la crise asiatique a mis en évidence
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De nombreuses réflexions actuelles tentent de définir la meilleure répartition des
roles entre banques et marché dans un systéme financier caractérisé par une
asymétrie informationnelle. L’hypothése selon laquelle les banques perdent de
plus en plus leur avantage concurrentiel dans le monitoring en faveur du marché

est alors mise en exergue®.

Une premiére orientation est basée sur le profil de I’emprunteur. Le marché est, a
priori, considéré comme étant le mieux a résoudre le probléme de /’anti-sélection,
notamment dans des secteurs nécessitant une expertise comme 1’industrie, tandis
que la banque conserverait sa supeériorité par le monitoring dans la résolution du
probléme de D’incertitude sur I’existence d’un aléa moral aprées I’octroi de crédits

(Boot et Thakor, 1991).

Une seconde tendance est basée sur la taille de ’emprunteur et sur sa réputation.
Plusieurs auteurs (Allen et Santomero, 1998 ; Diamond et Rajan, 1999...etc.)
confirment que 1’avantage des banques dans le monitoring tend a diminuer suite a
une transparence et a une accessibilité plus importante aux informations des
entreprises (particulierement celles grandes de taille) et la présence d’autres
intermédiaires spécialisés dans le traitement des informations, comme les agences
de notation. Par ailleurs, Diamond (1991) souligne que les PME (caractérisées par
une taille petite, et sans rating ou méme avec une notation basse) font recours
d’abord au financement par préts bancaires avec monitoring avant d’émettre de la

dette négociable sur le marché.

[’année derniére quelques-uns des risques pouvant émerger lorsque les banques entretiennent des relations
trop étroites avec les entreprises commerciales », discours devant le House Banking Committee du 11/02/99.
29| e marché permet donc également de dissuader et de discipliner les emprunteurs grace a I’effet réputation.
Le marché, dans son traitement de I’information, bénéficie d’un avantage trés significatif. Les prix affichés
incorporent toute 1’information disponible et rétroagissent sur tous les agents ; investisseurs, actionnaires,
préteurs et dirigeants de I’entreprise. Cette boucle d’information améliore [’efficacité des choix
d’investissement dans le secteur réel.
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3.2. Les implications de I’intermédiation sur le systeme bancaire Algérien

Le financement de I’économie est essentiellement assuré par deux sources principales :
le marché financier et le secteur bancaire. Or, dans le contexte algérien, le marché
financier n’arrive pas toujours a trouver ses marques au regard des énormes potentialités
économiques du pays. Seules cing entreprises sont cotées a la bourse d’Alger®. Cette
inefficacité a engendré plus d’orientation vers les banques secteur bancaire. Ces
dernieres prennent de plus en plus d’avantage concurrentiel dans le monitoring au
détriment du marché. En effet, la fonction d’intermédiation bancaire a connu au cours
des dix dernieres années, un développement sans précedent notamment dans ses aspects

réglementaires.

3.2.1. Apercu sur le systeme bancaire Algérien

Le systeme bancaire algérien se propose de contribuer a la connaissance de 1’un des
aspects de 1’évolution de 1’économie algérienne. La n® 90-10 relative a la monnaie et
au crédit a constitué le fondement du nouveau systeme financier algérien et annonce
le début d'un processus de déréglementation trés profond. Une réforme globale du
systéme bancaire s’imposait, et c’est cette loi qui trace les grandes lignes en
favorisant la mise en place d’un nouveau cadre juridique et réglementaire pour le
secteur financier, auquel serait astreinte I’activité bancaire en Algérie. Cette loi a été
promulguée par 1’ordonnance n° 03-11 du 26 aolt 2003, ayant conforté le cadre légal
de ’activité bancaire, notamment les conditions de pratiquer la profession bancaire,
suite aux scandales financiers liés a la faillite de banques privées algériennes ayant
conduit au retrait définitif de leurs agréments®. De ce fait, I’objectif de cette
ordonnance est de renforcer la sécurité financiére, améliorer nettement le systeme de
paiement et la qualité du marché.

Par la suite, I’ordonnance n° 10-04 du 26 ao(t 2010 relative & la monnaie et au crédit,
a introduit d’autres mesures visant au renforcement du cadre institutionnel, au
renforcement du contréle des banques et des établissements financiers, a la
protection de la clientéle et a la qualité des prestations bancaires, notamment en
renforcant les obligations des banques primaires vis-a-vis de leurs clients ou encore

en affirmant le principe du droit au compte.

%0 11 s’agit des actions de : Alliance Assurance, EGH EL-Aurassi, NCA Rouiba, SAIDAL et des obligations :
SONELGAZ et SPA-Dehli.

3111 s’agit de cinq banques : El-Khalifa Bank, BCIA, CAB, Mouna Bank, Arco Bank et deux établissements
financiers : Union Bank et AIB.
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Le systéme bancaire est désormais constitué de vingt-neuf banques et établissements
financiers ayant tous leur siége social a Alger®2.

La supervision des banques, notamment celles publiques, et leur surveillance sont
fondées principalement sur des contréles et des audits a tous les niveaux (agences,
directions régionales et directions centrales).

Par ailleurs, d’autres mesures modernes de contrdle a distance ont été mises en place
commengant par les centrales d’information (centrale des risques et la centrale des
impayes), le systeme de reglement brut en temps réel de gros montant et paiements
urgents dit ARTS mis en exploitation en février 2006 et le systeme de télé-

compensation des paiements de masse dit ACTI mis en exploitation en mai 2006.

3.2.2. L’intermédiation de la liquidité

L’activité de ’intermédiation de la liquidité en Algérie consiste principalement a la
collecte des dépdts, mais dans une moindre mesure au niveau de ’octroi de crédits
(suite a la suspension des crédits de consommation), la mise a disposition de la
clientele des moyens de paiement et leur gestion, ainsi que d’autres opérations
bancaires connexes.

La collecte de dépdts connait un accroissement significatif au cours des quatre
derniéres années, le tableau, ci-aprées, détail 1’évolution par type de dépéts et par

secteur pour la période [2010-2014].

Tableau n°® 1 : Les ressources collectées par le secteur bancaire algérien

(Unité : Milliard de DZD ;%)

Ressources collectées 2010 2011 2012 2013 2014

Dépots a vue 2870,70 349580 3356,40 3537,50 4434,80
Banques publiques 89,51% 88,56% 84,12% 83,17%  83,70%
Banques privées 10,49% 1144%  15,88% 16,83%  16,30%
Dépots a terme 252430 278750 3333,60 3691,70 4083,70
Banques publiques 9155% 9292% 91,60% 91,57%  92,90%
Banques privées 8,45% 7,08% 8,40% 8,43% 7,10%
Dépots de garanties® 4241 449,7 548 558,2 599
Banques publiques 76,18%  78,21%  77,77%  75,13%  82,54%
Banques privées 23.82% 21,79%  22,23% 24,87%  17,46%
Total Ressources 5819,10 6733,00 7238,00 778740 911750
Part des banques publiques 89,42%  89,67% 87,08%  86,58%  87,74%
Part des banques privées 1058%  10,33%  12,92%  13,42% 12,26%

Source : Rapport d’activité de la Banque d’Algérie, période [2010-2014].

32 http://www.bank-of-algeria.dz/ (Etablissements Agrées a la date du 02 janvier 2013).
33 La notion toutes monnaies confondues signifie les Dinars et les Devises converties.
34 |_es dépots des garanties concernent comprennent les crédits documentaires et les cautions.
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Une bréve visualisation du tableau ci-dessus, montre que la part des banques privées
dans les dépdts a vue est en développement permanant au détriment de celle des
banques publiques. Ce phénomene est principalement expliqué par la qualité des
services offerts par les banques privées qui ont pu regagner la confiance du déposant
algérien suite aux scandales financiers et aux faillites de certaines banques du secteur
privé algérien. Toutefois, les banques publiques détiennent, en majorité, les dépots a

terme, constitués principalement par 1’épargne logement.

Par ailleurs, I’activité de I’octroi de crédits a 1’économie est en expansion continue.
Le tableau ci-apres, présente la distribution par maturité de crédits et par secteurs

bancaires en Algérie pour la période [2010-2014].

Tableau n® 2 : Les montants des crédits octroyeés par le secteur bancaire algérien

(Unité : Milliard de DZD ;%)

Distribution de crédits 2010 2011 2012 2013 2014

Crédits a court terme 132050 1363,00 1361,60 1423,40 1608,70
Banques publiques 86,43% 73,34% 7153% 65,79% 67,82%
Banques privées 13,57% 26,66% 28,47% 34,21% 32,18%
Crédits a moyen et long terme 176460 2361,70 292400 3731,10 4894,20
Banques publiques 89,01% 92,92% 93,78% 94,37%  94,42%
Banques privées 10,99% 7,08% 6,22% 5,63% 5,58%
Total des crédits distribués 3085,10 3724,70 428560 515450 650290
Part des banques publiques 87,91% 85,75% 86,71% 86,48%  87,84%
Part de banques privées 12,09% 14,25% 13,29% 1352% 12,16%

Source : Rapport d’activité de la Banque d’Algérie, période [2010,2014]

La lecture du tableau présenté supra, permet de montrer I’accroissement de la part
des banques privées dans le financement a court terme et malgré la suspension des
crédits a la consommation qui constituait une niche importante dans leurs activités.
Ce manque a gagner a été corrigé par une stratégie visant a financer 1’exploitation
des entreprises, particulierement les PME du secteur privé. Par ailleurs, la part des
crédits a moyen et long terme est en augmentation. Les banques publiques
prédominent ce type de financement et assurent la totalité du financement pour le

secteur public.

Enfin, une derniére réflexion est le fait que la plus grande part des préts a été
attribuée aux entreprises privées et aux ménages, tandis que celle des crédits destinés

aux entreprises publiques a baisse. Cette croissance doit tenir compte des risques de
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la concentration des crédits sur quelques gros débiteurs privés et du surendettement
des ménages.

3.2.3. L’intermédiation de I’information

Les nouvelles technologies de l'information et de la communication (NTIC)
permettant le traitement et la transmission de données en temps réel ont contribué a
la modernisation des procédures au niveau des banques en Algérie, notamment celles

de Vérification, de paiement et de réglement.

Les centrales d’information, particulierement celles des risques et des bilans des
entreprises, ont connu de forts développements, permettant une gestion plus prudente

de Dactivité bancaire.

Les efforts consentis par les pouvoirs publics ont donné naissance, en 2006, a deux
nouveaux systemes de paiements interbancaires répondant aux normes exigees par le
comité des systemes de paiement et de reglement de la Banque des Réglements
Internationaux (BRI). Pour cela, il a fallu une modernisation des systémes

d’information et un renforcement de 1’infrastructure des télécommunications.

Depuis 2003, la mission légale® du contrdle des systémes de paiement est confiée a
la Banque d’Algérie, de plus, les dispositions législatives les plus récentes 3¢ lui
conferent, désormais, des prérogatives encore plus larges en la matiére, englobant le
fonctionnement, la surveillance et la sécurité des systemes de paiement. Il s’agit de

deux systemes de paiements modernes mis en place depuis début 2006.

A. Lesysteme ARTS

Le systeme de reéglements bruts en temps réel de gros montants et paiements
connu sous I’appellation ARTS (Algeria Real Time Settlements) est mis en service
en février 2006. Ce systéeme répond aux standards internationaux et permet
d’effectuer tous les paiements interbancaires des gros montants et les paiements

urgents étant effectués par virement®’.

35 Article 52 de I’ordonnance n° 03-11 du 26 ao(t 2003 relative a la Monnaie et au Crédit.

% QOrdonnance n° 10-04 du 26 aofit 2010 modifiant et complétant 1’ordonnance n° 03-11 du 26 aoGt 2003
relative a la Monnaie et au Crédit.

37 Les paiements bancaires concernent aussi bien les virements pour le propre compte des banques et
établissements financiers participants que les virements pour le compte de leur clientéle. Les gros montants
sont & partir d’un (01) million de DZD.
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Le tableau ci-aprés résume quelques statistiques sur 1’évolution du systéme ARTS
durant la période [2010-2014].

Tableau n°® 3 : L’évolution de la performance du systeme ARTS

(Unité : %, Unité, 10DZD, Jour)

2010 2011 2012 2013 2014

Taux de disponibilité® 99,93% 99,97% 99,97% 99,99%  99,99%
Nombre d’opérations enregistrées 211561 237311 269557 290418 314357
Montant (en Milliards de DZD) 587 475 680123 535234 358026 371394
Nombre de jours d'ouverture 254 251 252 253 253

Sources : Rapport de la Banque d’Algérie, période [2012-2014]

Le pilotage et la gestion participative par I’ensemble des intervenants sur le
systeme ARTS ont facilité 1’adaptation des utilisateurs a ce nouveau systéme et
son adoption en tant qu’outil de paiements performant aussi bien pour les

gestionnaires que pour les utilisateurs.

B. Lesysteme ATCI

Le systeme ATCI (Algeria Télé-Compensation Interbancaire) est un systeme de
télé-compensation entré en exploitation en mai 2006, permettant 1’échange de tous
les moyens de paiement de masse (cheques, effets, virements, prélévements
automatiques, opérations sur cartes bancaires). Le démarrage de ce systeme a
commencé avec la compensation des chéques normalisés, tandis que les autres

instruments de paiement normalisés ont été progressivement introduits.

Le systtme ATCI est géré par le CPI— SPA* (Centre de Pré-compensation
Interbancaire) permet la compensation multilatérale des ordres de paiement.

Bien que le ce systéme vise a remplacer les chambres de compensation manuelle,
ces dernieres sont restées encore ouvertes (la derniére jusqu’a 2012) pour traiter
les cheques non-normalisés qui existent a la date de la mise en production du
systeme ATCI et les autres instruments de paiement en attente de leur intégration
dans ce nouveau systéme.

Quelques statistiques sur 1’évolution du systeme ATCI durant la période

[2014-2016] exercices sont résumées dans le tableau ci-apres :

38 Ce taux exprime le rapport entre la durée d’ouverture nominale du systéme aux échanges, soit 8 heures par
jour ouvré et celle des dysfonctionnements exprimés en heures
% Filiale de la Banque d’Algérie, Société par Actions, dont le capital est ouvert aux banques.
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Tableau n° 4 : L’évolution de la performance du systéme ATCI
(Unité : Unité, 10°DZD, 106DZD, 105 DZD)

2010 2011 2012 2013 2014
Nombre des opérations enregistrées 13, 82 17, 062 17,39 19,47 20,75
Montant des opérations enregistrées 8878,1 10581,60 11766,1 12661,60 13979,00
VVolume de cheques payés 7,25 7,667 8,03 8,21 8,49
Volume de Cartes bancaires® 3,76 4,848 3,95 4,57 4,56

Sources : Rapport de la Banque d’Algérie, période [2012-2014]

L’utilisation du systéme ATCI avait comme conséquences 1’amélioration de la
sécurité des paiements, la réduction des délais et 1’amélioration de la qualité et de
la fiabilité des informations sur les transactions.

La Banque d’Algérie est également chargée d’organiser et gérer un nouveau
systtme de centralisation des risques sous forme électronique, entré en
exploitation au début des années 1990 et auquel les banques et les établissements
financiers sont tenus d’y adhérer. Ce systéme est composé d’une centrale des
risques pour les entreprises, une centrale des risques pour les ménages et une

centrale des impayeés.

Le systéme permet le partage et 1’accés a une base de données comportant des
informations relatives a toutes les catégories de la clientéle de 1’ensemble des
banques et établissements financiers qui composent le systéme bancaire algérien
dont I’objectif principal est de favoriser les bonnes pratiques bancaires et 1’octroi

de crédits pour une meilleure gestion des risques.

3.24. L’intermédiation du risque

En plus de la batterie d’instructions, de procédures et de mesures de la banque
d’Algérie visant a prévenir contre le risque de crédit, cette derniere détient et gere
quatre centrales, a savoir, la centrale des risques des entreprises, celle des ménages,
celle des cheques impayeés et celle des bilans, méme si toutefois la centrale des

risques pour les ménages n'est pas encore opérationnelle.

40 Le systeme ATCI ne comprend les opérations de retrait par carte effectuées par la clientéle sur les
distributeurs de billets de certaines banques et ceux d’Algérie Poste qui ne transitent pas par ce systeme. En
2012, Algérie Poste a pris des mesures pour que ses cartes soient acceptées par les distributeurs des autres
banques.

30



Chapitre I : Intermédiation bancaire et fondements microéconomiques de la relation Banque-Entreprise

A. La centrale des risques

La centrale des risques, dont la gestion reléve de la direction générale du crédit et

41 est un service de

de la réglementation bancaire de la Banque d’Algérie
centralisation des risques chargé de recueillir, auprés des établissements
déclarants (banques et établissements financiers) toutes les informations relatives
a I’identité des bénéficiaires de crédits, la nature et les plafonds des préts
accordés, les montants des utilisations, les montants non-remboursés ainsi que les
garanties relatives a chaque type de crédits contractés par leur clientéle. De ce fait,
les établissements déclarants sont tenus d'adhérer a la centrale des risques de la
Banque d'Algérie et d'en respecter les régles de fonctionnement et d’usage. Ils
sont tenus de déclarer mensuellement a la centrale, tous les encours octroyés a
leurs clientéles d’entreprises et de particuliers (ainsi qu’a leur personnel) et ce,

quels que soient leurs montants.

Les données déclarées sont logées, selon leurs natures, dans des compartiments
réservés a chaque segment de clientéle (entreprises et ménages). Il s’agit de deux
types de donnees :

- Les données dites positives : il s’agir des données d’identification des
bénéficiaires, les plafonds et les encours de crédits accordés aux clients,
quel que soit le montant, au titre des opérations effectuées par leurs
guichets ainsi que les garanties prises (sOretés réelles et sdretés
personnelles) pour chaque type de crédit.

- Les données dites négatives : il s’agir des montants non remboursés de

ces encours de crédits.

Le projet en cours de la nouvelle centrale (avec 1’assistance technique de la
Banque Mondiale) depuis 2008 vise a mettre en place une centrale globale de tous
les crédits aux entreprises et aux particuliers (sans limitation de seuil et permettant
une centralisation mensuelle) et sera conforme aux standards internationaux. La
nouvelle forme comprendra le compartiment des crédits distribués aux agents
économiques non-financiers (entreprises et ménages) et le compartiment des

crédits distribués mais non remboursés a 1’échéance.

41 Le cadre juridique régissant la gestion et le fonctionnement de la centrale des risques est le reglement
n°® 12-01 du 20 février 2012 portant sur 1’organisation et le fonctionnement de la centrale des risques pour
les entreprises et ménages.
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L’accés a distance a la centrale par le réseau web permettra aux declarants de
consulter, dans le cadre de leur gestion du risque de crédit et par les emprunteurs,
via leurs agences bancaires domiciliataires ou celle de la Banque d’Algérie, au

titre de leurs requétes de vérification de ’exactitude des données portées a leur

débit.

La nouvelle centrale va intégrer la base de données gérée par la centrale actuelle
et celle reconstituée sur les crédits octroyés de facon a pouvoir, des la mise en
production de la nouvelle centrale, retracer 1’historique des crédits pour une
grande partic d’emprunteurs et produire des rapports de crédit significatifs.
L’objectif de cette nouvelle centrale des risques est de mettre en place, au service
du systéme bancaire et de 1’économie nationale, un dispositif de gestion du risque
de crédit permettant une performance, une transparence et une tracabilité pour

favoriser les bonnes pratiques bancaires.

Quelques statistiques sur la centrale des risques durant les trois derniers exercices

sont résumées dans le tableau ci-apres :

Tableau n° 5 : L’évolution de la centrale des risques de 1a Banque d’Algérie
(Unité : Unité, Unité, 10° DZD)

2010 2011 2012 2013 2014
Nombre d’entreprises* 72766 87107 94708 113149 144358
Nombre de Particuliers 600888 486013 501749 400212 335822
Montant des Concours* 2808270 3537951 4510599 5551360 6797697

Sources : Rapport de la Banque d’Algérie, période [2010-2014]

De nombreux travaux visant a la modernisation et au développement de la

centrale des risques ont été engagés depuis 1’année 2011 et concernent

essentiellement :

- L’adoption d’un numéro d’identification unique, appelé NIF (Numéro
d’Identification Fiscale) pour la totalit¢ de la clientele (entreprises et
personnes physiques exercant une activité professionnelle non salariée) par les

établissements déclarants.

42 Entreprises et personnes physiques exercant une activité professionnelle non salariée comme étant des

utilisateurs de crédits dont le montant est supérieur a 2 millions de dinars.
43 Cumul des crédits par caisse et des crédits par signature effectivement utilisés.
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- Reclassement des entreprises selon leurs nouveaux codes par secteur et par
branche d’activit¢ et leur forme juridique afin de s’aligner sur les
nomenclatures officielles y afférentes.

- Traitement automatiqgue des déclarations descriptives sur supports
magnétiques.

- Lancement graduel, dés 2012, de la télétransmission des données descriptives

dont la finalisation a été en 2013.

La nouvelle centrale des risques de crédits de la Banque d'Algérie est lancee le 15
septembre 2015, en annongant la mise en ceuvre par les banques des normes

prudentielles notamment celles de Béle I1.

B. La centrale des impayés

La centrale des impayés est un service de centralisation chargée de la collecte, de
la gestion et de la diffusion des renseignements sur les incidents de paiement, de
chéques et d'effets de commerce survenus sur les opérations de caisse et des
crédits octroyés par 1’ensemble des banques et établissements de crédit de la
place. A I’occasion d’une nouvelle demande de crédit ou une ouverture de
compte, le banquier doit s'assurer que le demandeur n'a pas enregistré d'incidents

de paiements, et qu'il n'a pas été frappé d’une interdiction d'émettre les chéques.

L'organisation et le fonctionnement de la centrale des impayés sont régis par deux
réglements de la Banque d'Algérie*.

Le dispositif de centralisation des informations relatives aux incidents de
paiement de cheques pour défaut ou pour insuffisance de provision et leur
diffusion aupres des établissements déclarants pour consultation et exploitation,
notamment lors de la délivrance du premier chequier a leur client, est fixé par
I’instruction n° 01-11 du 09 mars 2011%. Les établissements tirés doivent, selon
I’article n° 10 de ladite instruction, établir a la Banque d’Algérie les déclarations

suivantes :

4 Reglement n° 92-02 du 22 mars 1992 portant organisation et fonctionnement de la centrale des impayés et
le celui n° 08-01 du 20 janvier 2008 relatif a la prévention et a la lutte contre I'émission de chéques sans
provision.

4 Cette instruction fixe les modalités d’application du réglement n°® 08-01 du 20 janvier 2008 relatif au
dispositif de prévention et de lutte contre 1’émission de chéques sans provision
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- Tout incident de paiement pour absence ou insuffisance de provision, dans les
quatre (04) jours ouvrables suivant la date de présentation du cheque, quel que
soit son mode de présentation au reglement. Chaque incident de paiement doit
faire I’objet d’une déclaration séparée.

- Toute régularisation d’incident de paiement (insuffisance de provision et
chéque impaye) et ce, sans délai.

- Toute interdiction d’émettre des cheques, telle que définie aux articles 29 et

30 de la méme instruction*®.

Quelques statistiques sur la centrale des impayés durant les trois derniers

exercices sont résumées dans le tableau ci-apres :

Tableau n° 6 : L’évolution de la centrale des impayés de 1a Banque d’Algérie
(Unité : Unité, Unité, Unité, 10° DZD)

2010 2011 2012 2013 2014

Incident de paiement de chéque 37895 43266 44207 48862 56572
Déclaration de régularisation 6535 9375 9856 11511 13512
Nombre d’interdis aux chéquiers 8581 9733 9579 9076 9625
Valeur des chéques 32,9 38,2 50,5 57,1 65,6

Sources : Rapport de la Banque d’Algérie, période [2012-2010]

C. Lacentrale des bilans

Conformément a ses missions de controle de la distribution de crédits par les
banques et établissements financiers, la Banque d’Algérie a monté une centrale de
Bilans, et ce, en vue de généraliser Il'utilisation de méthodes normalisées de
I'analyse financiére des entreprises au sein du systeme bancaire. Cette centrale a
pour mission la collecte, le traitement et la diffusion des informations comptables
et financieres relatives aux entreprises ayant obtenu des crédits aupres des

banques et des établissements financiers de la place d’Alger.

C’est le réglement n° 96-07%7 qui a pour objet d'en fixer les principes

d'organisation et de fonctionnement.

4 L’interdiction de chéquier consiste en la défense faite au titulaire de compte d’émettre des chéques autres
que ceux de retrait, pendant cinq (05) années a compter de la date d’injonction. L’interdit de chéquier
conserve le droit de faire fonctionner son compte au moyen d’ordres de virement. Les établissements
déclarants sont tenus d’appliquer la mesure d’interdiction dés sa notification par la Centrale des Impayés.

47 Reglement n° 96-07 du 03 juillet 1996 portant organisation et fonctionnement de la centrale de bilans,
Articles de 1 a 12.
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Les banques, les établissements financiers et les sociétés de crédit-bail sont tenus
d'adhérer a la centrale de bilans de la Banque d'Algérie, en transmettant, en
premier lieu, (apres contr6le de cohérence) a cette centrale, les informations
comptables et financieres ( bilans, tableaux des comptes de résultats et états
annexes) des trois derniers exercices de leur clientele d'entreprises selon un
modeéle normalisé établi par la Banque d'Algérie. A l'issue du traitement des
informations comptables et financieres, les banques et les établissements
financiers recevront les résultats d'analyse consignés dans des dossiers individuels
(par I'entreprise) qui peuvent les transmettre uniquement aux entreprises

concernées.

Afin de s’assurer de la qualité des entreprises récemment domiciliées a leurs
niveaux, les banques et les établissements financiers peuvent consulter la centrale
des bilans. Les résultats obtenus sont strictement confidentiels et réservés aux
banques, aux établissements financiers, aux sociétés de crédit-bail et aux
entreprises concernées®. Cependant, I'exhaustivité, la fiabilité, l'intégrité et la
disponibilité des informations communiquées par les banques et les
établissements financiers aux différentes centrales sont des conditions essentielles
pour que le retour d’information puisse aider les déclarants a mieux connaitre leur
clientéle et a mieux évaluer leurs différents types de risques (le risque de crédit,
en particulier), d’une part, et d’autre part, de prévenir et lutter contre les
mauvaises pratiques de 1’utilisation des moyens de paiement afin de renforcer la

sécurité et la fiabilité du systéeme bancaire.

S’agissant d’un modele comparable, la base de données en France sur les encours

octroyés par les banques et les établissements de crédit aux entreprises est partie

intégrante du systéme d’information de la Banque de France sur les entreprises

appelé FIBEN (Fichier Bancaire des Entreprises) qui est constitué de quatre

ensembles de données :

- La base descriptive, qui contient des informations détaillées sur I’identité¢ de
I’entreprise : secteurs d’activité, liens économiques et financiers avec d’autres
entités, les événements judiciaires ou autres événements concernant

I’entreprise ;

4 Pour des raisons de confidentialité, aucune donnée statistique n’a pu étre obtenue sur la centrale de bilan de
la banque d’Algérie
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- La base de données sur les risques bancaires, elle recense les encours de
crédits (crédits mobilisés, crédits mobilisables et engagements de garantie)
accordés par les établissements de crédit aux entreprises et aux entrepreneurs
individuels ;

- La Centrale des Incidents de Paiement Effets (CIPE) ;

- La base comptable, comportant les documents comptables (bilan, compte de
résultat et annexes) et les comptes consolidés pour les groupes.

La banque de données FIBEN est aujourd’hui un fichier de référence pour
I’ensemble de la profession bancaire en France. Les entreprises qui y sont
recensées font 1’objet d’une cotation qui fournit des éléments d’appréciation de
leur capacité a honorer leurs engagements financiers a un horizon de trois ans.
Cette centrale est également utilisée pour analyser les risques de crédit. Elle
permet notamment 1’appréciation de la qualité d’un portefeuille de crédits et de

détecter les financements les plus risques.
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Section 2 : Les fondements microéconomiques de la relation Banque-Entreprise

Nous allons, dans cette seconde section, discuter des fondements microéconomiques de la
relation banque-entreprise. Nous commencgons par une revue de littérature en vue de
mieux appréhender la problématique du rapport banque-entreprise dans le cadre de la
relation de crédit. Nous détaillions, par la suite, les mesures de force de cette relation pour

terminer par résumer les déterminants transactionnels et ceux de son maintien.

1. La relation Banque-Entreprise : revue de littérature

Les premiers travaux sur la relation banque-entreprise remontent au debut des années
cinquante. Roosa (1951) fut le premier a discuter ’impact de cette relation dans un
environnement marqué par le rationnement de crédit. Les résultats obtenus confirment que
I’entretien d’une bonne relation avec la banque est considéré comme un facteur assurant la
disponibilité du crédit pour I’entreprise. Pour sa part, Hodgman (1961 ; 1963) s’intéressait
particulierement a 1’existence d’une interaction entre la banque et son client. Il conclut que
les déposants regoivent des crédits avec des conditions plus favorables comparativement a
celles offertes aux non-déposants. La relation de dép6t semble alors constituer une base du
déploiement de la relation bancaire. Dans ce méme raisonnement, Kane et Malkiel (1965)
expliquent que la banque n’offre des conditions avantageuses de financements qu’a ses
anciens emprunteurs avec lesquels elle entretenait déja une relation. Toutefois, le résultat
de Wood (1975) est tout a fait différent. La relation banque-entreprise peut s’établir
indépendamment de I’existence d’une relation préalable de dépot. Pour Fried et Howitt
(1980), les entreprises ont un acces plus facile aux crédits et sont moins rationnées
lorsqu’elles sont déja engagées dans des relations a long terme avec les banques. Ce
résultat est justifié par le fait que les banques peuvent identifier et controler le
comportement de leurs clients a travers leurs comptes de dépét.

Quant au choix de la banque, Stancill (1980), stipule que cette décision est importante pour
déterminer les conditions de financement (le cout, en particulier). L’entreprise se voit alors
offrir un acces plus favorable au capital et a des taux d’intérét plus faibles. De plus, Okun
(1981) rajoute que, la banque et I’entreprise préferent maintenir une relation durable plutét

que de maximiser des profits instantanés*®.

49 L’exemple le plus pertinent est que les banques peuvent faire bénéficier leurs clients, dans un premier
temps, des conditions favorables de crédit (un taux d’intérét avantageux en particulier). Une fois la relation
renforcée, les banques peuvent se permettre, dans un second temps, un durcissement des conditions de
financement (un taux d’intérét plus élevé par exemple) mais tout en s’engageant a satisfaire les besoins de ses
clients en financement méme dans les conditions les plus défavorables.
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A ce stade, la contribution de ces différentes approches demeure limitée. Le
développement de I’économie de I’information et la théorie de 1’agence vont permettre, par
la suite, de mener une analyse plus pertinente de la relation banque-entreprise en intégrant

des aspects informationnels.

Dans ce sens et dans un premier temps, 1’établissement d’une relation banque- entreprise
est révélateur de conflits d'intérét entre les deux parties (Leland et Pyle, 1977 ; Campbell et
Kracaw, 1980 et Diamond, 1991). Une solution a ce conflit est présentée dans les travaux
de Binks et Ennew (1997). En effet, I’établissement d’une relation plutot participative sera

bénéfique pour les deux parties contractantes®.

Pour le banquier, les décisions de 1’octroi et du rationnement de crédits demeurent
tributaires de la qualité des informations fournies par ses relations. A cet effet, Binks et
Ennew (1992) ont méme conclut que le rationnement de crédit (dont souffrent plusieurs
entreprises) n'est qu’un résultat inévitable du contexte informationnel opaque qui les
caractérise. Selon Lehmann et Neuberger (2002), I’intensité de la relation banque-
entreprise permet de créer un climat de confiance entre les deux parties et peut

sensiblement réduire les problémes pouvant affecter la décision de 1’octroi de credits.

La supériorité de la banque comme intermédiaire financier repose, comme précédemment
mentionné, sur sa capacité d’établir une relation a long terme lui permettant 1’extraction
des informations notamment dans un contexte informationnel clair. Meyer (1998), note que
les informations privilégiées collectées par la banque peuvent garantir la pérennité de la
relation banque-entreprise. Le codt de collecte de ces informations, peut-étre méme revu a
la baisse suite a la réitération de la relation dans le temps. Diamond (1984 ; 1991) et Boyd
et Prescott (1986), ajoutent que les banques bénéficient d'économies d'échelle dans la
collecte et le traitement des informations sur leurs clients, car ces informations selon Chan
et al. (1986) peuvent méme étre réutilisées par les banques pour évaluer les nouvelles

demandes des préts.

La durée de la relation entre la banque et I’entreprise, quant a elle, peut étre considérée
comme facteur déterminant dans la fixation des conditions de financement (notamment le

taux d’intérét) suite a la baisse des colts de surveillance (monitoring) appliqués par la

%0 La relation est aussi avantageuse pour I’entreprise (car elle bénéficie des meilleurs termes et conditions de
financement), que pour la banque, (elle accéde aux flux informationnels lui permettant d’acquérir un
avantage comparatif par rapport a ses concurrents).
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banque. Berger et Udell (1995) ont constaté que la durée de la relation se manifeste par une
réduction significative des taux d'intérét. Ce résultat est confirmé par Manoj et Edmister

(1999) notamment sur les nouveaux préts octroyés par la banque a ses anciennes relations.

Les résultats de certains travaux empiriques, dans ce méme cadre, viennent contredire cette
approche. Au début, Sharpe (1990) et Greenbaum et al. (1989) prétendaient que ces
relations ne réduisent pas les colts de financement. Les banques, par un comportement
opportuniste, profitent de I'information confiée par certains emprunteurs pour leur facturer,
par la suite, des taux d'intérét supérieurs a la moyenne méme des taux disponibles sur le
marché. Ce phénomeéne est expliqué par le fait que I’information privée n’est pas toujours
en faveur de I’entreprise. Elle peut donner un signal négatif pouvant affecter sa bonne
réputation précédemment construite. Par la suite, Harhoff et Korting (1998), puis
Lehmann et Neuberger (2002) ont confirmé cet impact significatif de la confiance
découlant de la relation banque-entreprise sur les conditions de crédit ainsi que sur le

niveau de risque qu'assume le banquier.

Néanmoins, d'autres études élaborées, n'ont trouvé aucun impact significatif de la durée de
la relation bancaire sur les taux d'intérét. Petersen et Rajan, (1994) ont argue de la
neutralité de la relation banque-entreprise sur le taux d'intérét, du fait que le colt de
collecte d'informations ne diminue pas suite a l’intensification des interactions entre

I’entreprise et la banque.

2. Les mesures et déterminants de la relation bancaire

Nous allons présenter, séparément, mais en détail, les mesures de la force, les déterminants

transactionnels ainsi que les déterminants du maintien de la relation bancaire.

2.1. Les mesures de la force de la relation

La relation bancaire peut étre mesurée et approchée par plusieurs variables : la durée,
I’étendue, et D’exclusivité. Au-deld, il est nécessaire de prendre en compte les
interactions sociales liant le banquier aux dirigeants de 1’entreprise pour appréhender de

maniere plus globale la relation bancaire et la décision de I’octroi en particulier.

2.1.1. Laduréede larelation

La durée de la relation, notamment a long terme, est considérée comme ’un des plus
importants indicateurs mesurant la force et le degré de I'intensité de la relation

bancaire. La théorie bancaire souligne que les relations de long terme permettent aux
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préteurs de réduire les inefficiences associées aux imperfections de I’information
entre préteurs et emprunteurs (Eber, 2001). Une telle relation permet a la banque de
collecter et d’accumuler des informations privées lui permettant de se renseigner sur
la rentabilité et la solvabilité de son emprunteur (Cayseele et Degryse, 2000) et ainsi
avoir une flexibilité quant a I’élaboration et a la mise en application des contrats de
prét (Ongena et Smith, 2001). De plus, dans le cadre d’une relation interactive,
1I’échange de ces informations permet selon Berger et Udell (2002) et Elsas (2005) de

mieux développer les relations d’affaires.

Les ¢études empiriques traitant I’aspect de la durée de la relation, ont montré son réle
important dans la relation banque-entreprise, mais en aboutissant a des divergences

concernant la durée moyenne de la relation bancaire d’un pays a ’autre®..

La durée moyenne de la relation bancaire est généralement considérée comme un
facteur favorable au prix et a la disponibilité du crédit dans la mesure ou la répétition
des relations de crédit donne au préteur une meilleure information sur la capacité et
la volonté de remboursement de 1’emprunteur. Hoshi et al. (1991) ont évoqué la
force du lien entre la banque et I’entreprise pour la disponibilité des crédits. La force
de la relation est mesurée par plusieurs indicateurs, le plus répandu est la durée. De
plus, les travaux de Petersen et Rajan (1995), Berger et Udell (1998), Detriagiache et
al. (2000), De Bodtet al. (2002) ont déja prouvé qu’une bonne relation pouvait

réduire la probabilité d’un rationnement de crédit.

En revanche, et comme précédemment avancé, la variation des prix des crédits (taux
d’intérét) suite a la durée de la relation n’est pas encore déterminée. Les prix des
fonds octroyés peuvent baisser comme ils peuvent augmenter dans le temps selon le

contexte de 1’entreprise.

2.1.2. La nature de P’information

Le contexte informationnel caractérisant la relation banque-entreprise est souvent

qualifié d’opaque. Les banques tentent de réduire cette asymétrie informationnelle

5! La durée de la relation est mesurée ici en fin de période par le nombre d’années successives au cours
desquelles I’entreprise a obtenu des crédits de sa banque principale. Aux Etats-Unis, la durée de la relation
bancaire selon 1’étude empirique faite par Blackwell et Winters (1997) est de I’ordre de 9 ans. Cole (1998)
quant a lui trouva 7 ans. En Europe, (Angelini et al. 1998) ont estimé cette durée en moyenne de 14 ans en
Italie et de 20 ans en Allemagne selon Elsas et Krahnen (1998).
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par la collecte des informations soft®? et hard® tout au long de la période de la
relation avec leurs clients (Steijvers et VVoordeckers, 2009). La réalisation de cet
objectif n’est pas toujours évidente notamment dans les relations de crédit
considérées comme 1’'un des moyens les plus efficaces pour réduire le probléme

d’information (Berger, 2002).

La nature des informations collectées peut influencer les termes du contrat et la
décision de 1’octroi de crédits. Les termes du contrat de crédit se basent sur
I’information hard, mais varient également selon 1’accumulation de I’information
soft. Ceci montre 1’exigence attendue de cette derni¢ére. En effet, I’information soft
réduit les problémes de 1’aléa moral (Godbillon-Camus et Godlewski, 2006) et aide
les banques a sélectionner les bons emprunteurs et éviter de s’engager avec ceux qui
sont considérés comme risqués. Pour le cas des PME, I’absence de cette information

pousse les banques a procéder a une sélection adverse ex ante.

Elyasiani et Goldberg (2004) agissent dans ce sens en indiquant que les banques
peuvent inciter les emprunteurs a fournir certaines informations spécifiques. Pour ce
faire, elles se basent sur leurs relations personnelles, qui peuvent étre une source

importante d’information cruciale lors de la prise de décision de crédit.

2.1.3. L’étendue de la relation

L’étendue permet également de mesurer ’intensité de la relation bancaire en se
basant sur les prestations de services fournies par la banque et utilisés par le client
(Ongena et Smith, 2000).

Grace a la relation entretenue avec l’entreprise, la banque acquiert un avantage
informationnel important lui permettant d’exercer sa fonction de monitoring.
Hodgman (1961, 1963), Kane et Malkiel (1965) et Wood (1975) ont initié les

premiers travaux theoriques en ce sens, suivis par ceux de Nakamura (1993),

52 L’information dite soft est considérée comme étant une donnée qualitative ayant un caractére subjectif et
soumise a I’appréciation du collecteur. Elle est, généralement, collectée et utilisée par une seule personne qui
est censée étre en relation directe avec ’entreprise tout au long de la période de la relation. Cette collecte se
fait aux plus bas niveaux hiérarchiques de la banque, généralement par 1’agent de crédit chargé par le suivi de
I’évolution de cette relation avec 1’entreprise.

% L’information dite hard est une donnée quantitative, ayant un caractére objectif (elle ne présente ni un
jugement ni une opinion ni une interprétation) et n’est pas soumise a I’appréciation du collecteur qui perd
tout pouvoir de décision et toute latitude lors de son traitement : il devient un simple rapporteur (Stein, 2002).
En effet, Elle a souvent un caractere numérique : Agrégats financiers et les indices de rentabilité. Cette
information est impersonnelle, elle doit avoir une interprétation unique par tous les agents de tous les niveaux
hiérarchiques de la banque.
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Vale (1993) puis Rajan (1998) qui viennent affirmer que le flux informationnel
collecté a travers les mouvements des comptes bancaires permet a la banque de
contrbler au mieux ses emprunteurs. A titre d’exemple, le service de la gestion des
comptes de I’entreprise offert par la banque aide a contrdler les mouvements de
chiffres d’affaires qui lui ont été confiés et lui permet, par la suite, de mieux
appréhender la solvabilité et la rentabilité de I’entreprise. De plus, les entreprises
ayant déja une forte relation avec la banque peuvent souvent bénéficier des contrats

de crédits.

La banque ne se permettre d’octroyer d’importants crédits qu’aux entreprises jugées
crédibles. Cela étant considéré comme un signal pouvant rassurer d’autres préteurs et
témoigner sur la santé financiére de 1’entreprise. Bien que certaines études joignent
I’idée que le caractére privé des services et des produits bancaires mis a la
disposition des clients permet de renforcer la relation bancaire, d’autres travaux
(Berger et al., 1993) concluent que le nombre de ces services ne permet pas

d’appréhender totalement la relation bancaire.

2.1.4. La multibancarité

A TP’inverse de la monobancarité, la multibancarité est la situation dans laquelle
I’entreprise se trouve contracter plusieurs relations avec différentes banques. Ainsi,
le nombre de banques exercant avec une méme entreprise est une variable importante

pouvant déterminer la force de la relation entre les deux parties contractantes.

Bien que la monobancarité s’avére optimale en termes de cotts d’intermédiation,
elle peut présenter certains inconvénients dans la durée. Pratique et simple quand tout
va bien, cette situation est ingérable et trés désagréable en cas de difficultés
financiéres. Si la relation est brusquement coupée d’un coup, 1’entreprise sera privée
de toute marge de manceuvre. Aucun banquier n’entrant en relation d’affaires avec

un nouveau client s’il rencontre des difficultés financiéres.

Bien que la relation exclusive lui permette de disposer des flux informationnels
privilégiés, elle peut par la suite, développer un comportement opportuniste envers
ses clients, méme les plus rentables, on leur imposant un taux d’intérét plus

important que celui propose par les concurrents dans une situation ou ces derniers
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bénéficieraient du méme niveau d’information (Sharpe, 1990 ; Rajan, 1992 ; Von
Thadden, 1995).

Pour pallier ce probléme, I’entreprise est alors incitée a maintenir des relations
permanentes avec plusieurs banques, qui bénéficient chacune d’un niveau

% Le nombre de ces banques

d’information suffisant pour stimuler la concurrence
dépend aussi bien des caractéristiques de 1’entreprise (taille, complexité des activités
et de I’organisation, besoins en financement élevés...etc.) que celles des banques
(implantation territoriale, vocation et spécialisation...etc.) (Berger et al., 2008). Pour
des entreprises telles que les PME, deux ou trois banques sont largement suffisantes
(Petersen et Rajan, 1995, Harhoff et Korting, 1998, Ongena et Smith, 2001). Les
entreprises avec des projets de longues durées profitables sont donc plut6t incitées a
multiplier leurs relations bancaires, méme si cela peut accroitre les colts de

transaction (Detragiache et al., 2000, Berger et al. , 2001, De Bodt et al., 2005).

Le nombre de relations bancaires peut, également, nous renseigner sur la qualité de
I’entreprise. Une entreprise de bonne qualité peut entretenir peu de relations avec les
autres banques, car elle n’aura pas de probléme pour se refinancer auprés de son
premier préteur, détendeur de I’information privée (Petersen et Rajan, 1994). Par
contre, une entreprise de mauvaise qualité ou méme qui anticipe une détérioration de
sa performance future, a tendance a s’adresser a plusieurs banques en leur diluant
I’information privée pour échapper au contrdle strict pouvant étre exercé par une
banque principale (Refait, 2003). De ce fait, certaines banques évitent d’octroyer des
crédits a des entreprises ayant de multiples sources de financement, car elles trouvent

des difficultés a obtenir cette information privée (Cole, 1998).

Il faut préciser que dans certains cas particuliers, la multibancarité pourrait méme
restreindre 1’acceés aux crédits pour une entreprise profitable passant par une
conjoncture momentanément défavorable. En effet, si une banque est en mesure
d’extraire, dans la durée, une rente de monopole de sa relation avec une entreprise
profitable, elle tiendra a 1’aider. En revanche, en cas de multibancarité, la capacité de

la banque a recueillir des informations et a contrdler I’entreprise emprunteuse sera

% Le recours a plusieurs banques est une approche parmi d’autres pour limiter le pouvoir des banques. Rajan
(1992) suggere par exemple que les entreprises peuvent pour ce faire combiner le recours aux banques et aux
financements de marché. Toutefois, sous I’hypothése que seules les banques (préteuses) bénéficient d’une
information privilégiée, maintenir plusieurs relations bancaires apparait comme le meilleur moyen de
maintenir une concurrence entre opérateurs financiers privilégiés.
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réduite suite a la dilution de I’information et I’assouplissement de la surveillance des
banques (Foglia et al., 1998). La banque ne bénéficie plus d’une rente de monopole

et sera donc moins disposée a soutenir 1’entreprise.

Pour conclure ces développements, nous constatons que la majorité des travaux
mesurent la relation bancaire en se basant sur la durée, I’étendue ou 1’exclusivité.
Certaines critiques viennent contre ce courant d’idées. Bodenhorn (2003) montre
qu’une relation de longue durée, étendue et exclusive n’est pas nécessairement une
importante relation. Les interactions peu fréquentes, méme si elles sont exclusives,

ne donnent pas forcement naissance a une vraie relation bancaire.

Bien que la tendance naturelle d’un cycle de vie d’une relation quelconque est la
détérioration et que les relations durables et complexes sont souvent difficiles a
gérer, la capacité a établir, maintenir et gérer des relations privilégiées est
aujourd’hui considérée comme un avantage concurrentiel tant pour 1’entreprise que

pour la banque. L’entretient de la relation vise a stabiliser et pérenniser les échanges.

2.2. Les déterminants transactionnels de la relation

Une large revue de la littérature sur I’approche transactionnelle a permis de mettre en
évidence I’incertitude de I’environnement, les cofits de transfert et la dépendance vis-a-
vis de la banque comme facteurs expliquant la volonté d’une entreprise de faire perdurer
sa relation avec sa banque principale. Ces déterminants sont dits transactionnels, car

issus des principaux champs théoriques du paradigme transactionnel.

La premiére approche comprend les nouvelles théories de I’entreprise : la théorie des
colits de transaction, la théorie de I’intermédiation et la théorie de la dépendance des
ressources. La seconde, proposée par le marketing relationnel, repose plutot sur 1’aspect

interactif entre les deux parties contractantes.

2.2.1. L’incertitude de I’environnement

L’analyse de I’environnement®® est considérée par 1’approche transactionnelle

comme ¢étant un aspect central dans [’analyse des relations interentreprises.

% L’environnement défini comme étant un espace plus ou moins complexe selon que les états du monde qui
le compose sont dénombrables et connus a priori (notion d’environnement certain), que les lois statistiques
objectives censées régir leur occurrence probable sont connues (notions d’environnement risqué au sens de
Knight (1921)), ou que les individus sont capables de construire des ensembles exhaustifs et complets
d’éveénements auxquels sont attribués des degrés de croyances sous forme de distributions de probabilités
subjectives (notion d’environnement incertain au sens de Savage (1954)).
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L’incertitude est le résultat d’un environnement complexe, dynamique, et méme
volatile. Miller et Friesen (1983) estiment que [I’incertitude, la turbulence,
I’hétérogénéité et le dynamisme de I’environnement désignent le méme phénomeéne,
en mettant en évidence les changements permanents liés aux évolutions
technologiques et a la diversité qui peut influencer les stratégies et les performances
des entreprises qui sont dans 1’incapacité de prévoir les événements futurs. Ganesan
(1994), définit I’incertitude comme étant le degré auquel un individu ou une
organisation ne peut anticiper ou prévoir précisément son environnement®®. Deux
dimensions sont liées a I’incertitude de 1’environnement : la volatilité et la diversité.

Ces dimensions ont un fort impact sur le processus de la prise de décision.

La volatilité de I’environnement se référe a la rapidité avec laquelle les conditions de
marché varient. Une volatilité élevée reflete les changements rapides des
conjonctures et I’impossibilité de prévoir les tendances futures des marchés. Dans de
telles conditions, il devient colteux, de rédiger des contrats complets reliant les deux
parties. Pour éviter tout comportement opportuniste de la part des banques qui peut
lui colter une décision défavorable de crédit ou un rationnement, ’entreprise a
intérét a développer des relations de long terme, lui permettant plus de flexibilité et
plus d’adaptabilité aux conditions de ’environnement. A contrario, Williamson
(1991) stipule que le maintien de relations a long terme n’est pas adapté a certaines
situations d’incertitude qui nécessitent des ajustements fréquents surtout si les

perturbations se succédent et que 1’environnement est instable.

2.2.2. Les codts de transfert

Lorsque la banque et I’entreprise s’engagent dans une relation, chacune procéde a
des adaptations aux requétes de 1’autre. Un sentiment de confort relationnel peut en
découler. La rupture de la relation ou le changement de partenaire entraine des colts

supplémentaires pour I’entreprise notés codts de transfert.

Les codts de transfert sont définis par Jackson (1985) puis par Porter (1998) comme
étant les colts monétaires impliqués par le changement d'un prestataire ainsi que le

temps et l'effort psychologique effectués pour faire face a l'incertitude liée au

% L’hypothése d’anticipations parfaitement rationnelles devient inadaptée face a un environnement qui
change de période en période. L’incapacité des agents, a prendre en considération I’ensemble des évenements
présents et futurs, découle de la nécessité d’opérer des ajustements modulés en fonction des choix antérieurs
et actuels.
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traitement (achat de nouveaux produits et service...etc.) avec un nouveau prestataire
de service. Pour Lavastre (2002), les colts de transfert, ou codts de mobilité sont
I’ensemble des colts supportés par une entreprise en cas de modification de sa
relation d’échange. En effet, ces colits auront tendance a augmenter avec la durée de
la relation. Selon Morgan et Hunt (1994), I’anticipation de cotts de transfert €leveés,
en cas de sortie de la relation, incite les entreprises a réduire le nombre de sources

alternatives et a stabiliser leurs relations.

Dans la littérature, les colts de transfert sont évalués a travers les investissements en
actifs spécifiques®’. Plus ces derniers sont importants, plus élevés seront les colits de
changement de banque. En cas de rupture de la relation, il est difficile pour
I’entreprise de les récupérer. Cette perte constitue une source de colts de transfert.
Face au risque latent de la présence des investissements spécifiques, ces entreprises
considerent que le fait d'entretenir des relations stables a long terme procure plus
d'avantages que d'inconvenients. Cependant, ces codts peuvent étre considérés
comme une source de dépendance obligatoire. Les partenaires sont forcés de
maintenir la relation, ce qui peut constituer, par la suite, une éventuelle source de
conflit, car la rupture de la relation entraine une perte de tous les avantages,
notamment le capital informationnel et relationnel, acquis tout au long de la relation
(Fenneteau et Guibert, 1997). De ce fait, I’importance des colits additionnels requis
pour mettre fin a la relation actuelle avec la banque et en amorcer une nouvelle,
augmente la dépendance de I’entreprise et stimule sa volonté de maintenir la relation

actuelle®®.

2.2.3. Ladépendance

Le désir d’une entreprise d’acquérir les ressources nécessaires a son développement
entraine, pour Pfeffer et Salancik (1978), le déploiement de relations de dépendance
avec d’autres organisations, notamment les banques. Selon Ganesan (1994), la
dépendance peut étre cernée comme le besoin d’une entreprise d’entretenir une

relation pour atteindre des objectifs spécifiques.

" La notion des investissements spécifique a été évoquée par Williamson (1991). Il peut s'agir d'actifs
physiques comme l'achat (contraint par le fournisseur) de produits et services accessoires, mais également
d’actifs humains comme la formation de personnes, I'expérience, I'apprentissage et les relations personnelles.
%8 Les colts de transfert sont assimilés a ’ensemble des cofits liés a la rupture d’une relation ou au
changement d’une banque. Plus ces colts sont élevés, plus les acteurs engagés dans la relation tenteront de la
préserver et la maintenir.

46



Chapitre I : Intermédiation bancaire et fondements microéconomiques de la relation Banque-Entreprise

Face a cette situation, I’entreprise doit tenter de maitriser les ressources externes pour
réduire sa dépendance, ou d’exercer un controle sur les ressources accroissant sa
dépendance des autres organisations. Dans les deux cas, elle tentera de renforcer son
pouvoir sur son environnement en contrélant ces ressources externes (Andaleeb,
1995).

La dépendance est fonction du poids et de I’importance des ressources injectées par
la banque dans D’activité de 1’entreprise, elle se développe dés lors que les parties

effectuent des investissements spécifiques.

La taille de I’entreprise peut également avoir un impact sur la relation bancaire. Les
grandes entreprises ont un pouvoir et un contréle sur les activités des banques grace a
I’expertise et la forte position économique et financiére dont elles disposent. A
I’inverse, les entreprises de taille moins importante telle que les PME sont incapables

d’exercer une telle influence sur leurs banques.

Les relations de long terme sont susceptibles de générer deux
situations contradictoires : la premiére est que I’investissement dans une relation a
long terme rend une entreprise encore plus dépendante. Il en résulte un déséquilibre
de pouvoir qui peut nuire au développement de relations durables (Des Garets,
2000). Dans la seconde situation, le déséquilibre du pouvoir ne nuit pas forcément a
I’établissement de la relation de long terme. Kumar et al. (1995) ont constaté que les
entreprises établissent des relations durables méme quand la dépendance est
asymeétrique, a condition que la partie dépendante ne doive pas se sentir Iésée par la
partie dominante. Ces mémes auteurs ont trouvé que lorsque cette dépendance
asymétrique mene, dans certains cas, a des situations conflictuelles, elle sera
neutralisée par une augmentation de I’interdépendance totale. Ce sont la des
inférences utiles qui fournissent une justification a la partie faible pour chercher une
relation de long terme (Abbad, 2007).

Généralement, les entreprises peuvent méme développer une relation
d’interdépendance mutuelle dont le niveau est fonction de certains facteurs comme
coopération/conflit, confiance/crédibilité et satisfaction/insatisfaction (Ricard et al.
2003). En revanche, le manque de confiance, le contexte informationnel opaque et le
comportement opportuniste, est susceptible de créer des conflits dans les relations

banque-entreprise et peuvent affecter le bon climat existant. Finalement, une bonne
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ambiance est nécessaire pour réduire toute résistance de la part des deux parties et les

inciter a s’engager dans des stratégies relationnelles mutuelles.

2.3. Les déterminants du maintien de la relation

Une fois la relation est établie, les deux parties contractantes doivent veiller au maintien
de sa stabilité¢ en identifiant les déterminants permettant une gestion relationnelle
interactive. Une large revue de la littérature sur les échanges nous a permis de classer
les déterminants de la relation en deux grandes familles d'approches, qu’on suppose
dans ce travail qu’elles sont plutét complémentaires qu’antagonistes, il s’agit bien de

I’approche transactionnelle et I’approche relationnelle.

L’apport de I’approche relationnelle par rapport a celle transactionnelle est la mise en
évidence des structures informelles pour la gestion des relations interentreprises.
Globalement, cette approche peut étre vue comme étant une stratégie Win-Win pour les
deux parties désirant s'engager dans une relation d'‘échange. Elle repose sur des
interactions continues et personnalisées qui permettent la création de liens sociaux entre

les deux parties contractantes (Benamour et Prime, 2000).

Trois déterminants peuvent étre considérés communs pour la littérature du marketing
relationnel : la confiance (Berry, 1995 ; Gatfaoui, 2003), les relations interpersonnelles
(Ricard et Perrien, 1999) et la satisfaction des expériences précédentes (Crosby et
Johnson, 2002).

2.3.1. La confiance

Malgré sa complexité, la confiance reste au coeur des problématiques des relations
interentreprises. C’est un construit polysémique dont la définition dépend du
contexte dans lequel elle est étudiée (Guibert, 1999). Plusieurs auteurs identifient la
confiance comme étant un facteur critique dans le développement d'une relation entre
une banque et son client (Day, 1985 ; Perrien et al., 1993 ; Berry, 1995). Dwyer et al.
(1987) ajoutent méme, que c’est la seule variable permettant d’expliquer le
comportement des organisations. D’autres auteurs attribuent a la confiance une
définition plus étroite comme étant une croyance ou une présomption (Anderson et
Narus, 1990), une volonté (Moorman, Zaltman et Desphandé, 1992), une attente et

une intention de comportement ou méme un sentiment.
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En effet, conformément aux propos de Morgan et Hunt (1994) qui stipulent que la
relation de confiance existe lorsqu’une partie fait confiance dans la fiabilité et
I’intégrit¢ de son partenaire dans I’échange ; nous considérons que 1’intention
comportementale et le comportement sont des conséquences plutdt qu’une partie

intégrante de la conceptualisation de la confiance.

Par ailleurs, Donada et Nogatchewsky (2007) considérent la confiance comme une
anticipation sur le fait que les attentes des partenaires ne seront pas dégues. C’est
une probabilité qu’une partie n’abusera pas de 1’autre et qu’elle entreprendra des
actions désirables pour la relation. Cette définition reflete parfaitement le cas de la
relation bancaire ou I’entreprise est amenée a faire des concessions en renongant a
des gains actuels pour de bénéfices futurs. En contrepartie, 1’entreprise attend de sa
banque qu’elle respecte ces promesses futures concernant le développement de son
activité et n’exploite pas sa vulnérabilité par le développement d’un comportement
opportuniste relevant de son pouvoir comme préteur et monitor. D’autre part, si
I’entreprise estime pouvoir faire confiance a la banque, elle résout la question de
I’incertitude en créant un contexte informationnel plus claire et en s’engageant a
réaliser ces objectifs promis. Les conséquences de la confiance se traduisent par
I’existence d’un engagement mutuel entre les deux parties contractantes. Dans cette
optique, les acteurs peuvent s’engager, de maniére plus ou moins tacite, dans un jeu
de relations qui échappent largement a toute prédéfinition explicitée par une

hiérarchie.

2.3.2. Les relations interpersonnelles

De nombreuses sociétés ne considéerent pas leurs banquiers comme des partenaires,

mais dans les faits, ils le sont (Vince De Luca®).

Si la relation de crédit est un lien professionnel, pour certaines entreprises, il n’en
demeure pas moins qu’il faut avoir le banquier comme un allié pouvant faire
confiance a la viabilité économique de I’entreprise. Or, cette relation personnelle
avec le banquier n’est pas une donnée, mais elle se construit. Quand le banquier et
I’entreprise se connaissent depuis longtemps, une véritable relation personnelle de
confiance se batie. Dans ce cas, la prise de decision ne sera pas uniquement basée sur

I’information hard, mais entachée d’une complaisance personnelle.

59 Ancien directeur général du groupe financement d'entreprises de PricewaterhouseCoopers.
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Dans le cadre de la relation banque-entreprise, le banquier jouit généralement d’un
statut social privilégié. Les liens qu’il tisse avec I’entreprise peuvent aller de
I’assistance, du conseil technique et économique aux relations interpersonnelles
cordiales. En effet, compte tenu de 1’enjeu financier que le banquier représente pour
I’entreprise, il ne peut étre seulement un interlocuteur financier, mais aussi un
partenaire qui partage les mémes activités extra-professionnelles et appartient a la
méme communauté. Cette proximité relationnelle crée un climat de confiance qui

permet a I’entreprise de compter sur le soutien de son banquier en cas de difficulte.

D’un coté, il est dans I'intérét des banques que les entreprises avec lesquelles elles
font affaire réussissent. Il est donc tout a fait possible que certaines entreprises
soient confrontées a des conjonctures périodiques défavorables. Les banques sont
particulierement prudentes et protégent leurs capitaux en gérant les risques
notamment dans des contextes informationnels opaques et dans une pression
concurrentielle encore plus accrue. Cette situation peut accroitre la volonté des
entreprises a maintenir des relations de qualité avec leurs partenaires. En effet, les
acteurs concernés par la relation sont appelés a se coOtoyer régulierement en
travaillant parfois ensemble et des liens plus personnels peuvent se nouer. Dans ce
contexte, 1I’échange d'informations peut déboucher sur 1’établissement des relations
spontanées et échappant au contrdle de la hiérarchie (Nickolson et al., 2001). Les
entreprises qui réussiront a prouver a leurs banquiers qu'ils sont prévoyants et

proactifs pourraient étre épargnées.

Enfin, compte tenu de la nature intangible des services, les relations individuelles
personnalisées facilitent 1’appréciation et I’évaluation du service rendu, et par
conséquent, le développement des relations de long terme entre les parties

contractantes.

2.3.3. La satisfaction a I’égard des expériences antérieures

La satisfaction est une variable déterminante au méme titre que la confiance dans le
développement d'une relation de long terme (Crosby et al., 1990). La satisfaction est
définie par Oliver (1993) comme une évaluation a posteriori d'un achat que le
consommateur effectue. Cette évaluation se fonde normalement sur plusieurs criteres
importants aux yeux du consommateur. La satisfaction est donc un sentiment ou état

de plaisir et de contentement.
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Certains auteurs ont relié les notions de la satisfaction, de la continuité et de la
stabilité & des relations interentreprises (Frazier, 1983 ; Anderson et Narus, 1990).
D’autres ont appréhendé la satisfaction comme un moyen d’évaluation de la relation
(Prim et al., 2003) alors que, Ganesan (1994) a retenu le concept de satisfaction a
I’égard des expériences passées. Cette derniére conception permet de qualifier la
relation comme le résultat des expériences vécues. Elle est considérée, a ce titre,

comme un capital que les entreprises cherchent a préserver voire a renforcer.

Dans le domaine des services, la difficult¢ vient du fait qu’un service est une
performance plutot qu’une chose du fait de son caractére intangible, immatériel et
personnalisé. La satisfaction du client provient alors de la qualité percue. Plus
précisement, dans le milieu bancaire, la qualité du service peut étre représentée tout
d’abord par la diversité des produits et la qualité de la relation qui sont nécessaires
pour la satisfaction du client. La banque tient & devenir de plus en plus un partenaire

qu’un simple préteur.

Enfin, la satisfaction joue un role déterminant dans le développement des relations de
long terme. En effet, si ’entreprise est satisfaite de 1’offre de sa banque et de son
expertise, ceci peut augmenter sa confiance et par conséquent sa volonté de maintenir
et de pérenniser sa relation bancaire (Ganesan, 1994 ; Morgan et Hunt, 1994). La

fidélité peut étre alors un indicateur de satisfaction.
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Section 3 : La relation bancaire et le financement des PME

Les PME occupent une place prépondérante aussi bien dans les économies des pays
développés que dans celles des pays en voie de développement. D’une part, ces entités
contribuent a la croissance économique en générant un volume important d’investissement,
de production et surtout de création d'emplois et d'autre part, elles ont une grande capacité
d'innovation et de création. Elles forment un tissu d'entreprises constituant le support de la

croissance économique par excellence.

Nous commengons par citer les différentes approches théoriques permettant d’appréhender
la notion de la PME, puis nous exposons le contexte particulier du secteur PME/PMI
algérien. Nous présentons, par la suite, les principaux determinants de la structure

financiére des PME et enfin le r6le de la banque dans leur financement.

1. Cadre conceptuel et éléments de définition des PME

La théorie de I’entreprise a longtemps manifesté¢ un intérét particulier aux grandes
entreprises, considérées plus performantes par rapport aux PME, et ce, malgré le
dynamisme reconnu de ces derniéres. Toutefois, les PME sont considérées, comme des
entreprises dont les caractéristiques et le mode de fonctionnement différent des grandes
entreprises, ce qui explique la difficulté de la littérature financiére classique a refléter leur
réalité (Belletante et al., 2001).

1.1. Revue de littérature

Il est assez difficile de cerner le concept de la PME, car il englobe différentes
perceptions, au point que certains auteurs comme Scarborough et Zimmerer (1984)
jugent qu’il n’existe pas de définition universelle de la petite entreprise. D’autres
auteurs ont essaye de definir le concepteur de la PME par rapport & son positionnement
comparativement a d’autres types d’entreprises. Peterson (1978) a noté qu’il y a une
certaine ironie a vouloir définir les PME. Comme elles représentent 98 % des décisions
économiques en nombre de firmes, il serait naturel d’essayer de définir 1’exception, a
savoir les grandes entreprises. Dans ce méme courant d’idées, Julien (1984) ajoute qu’il
n’y a pas de frontiere claire et précise entre la petite et la grande entreprise, car, entre
ces deux extrémes, il existe une multitude d’entreprises aux caractéristiques diverses.
Ainsi, les caractéristiques des grandes entreprises et des PME ne sont pas

nécessairement en compléte opposition. Si les auteurs proposent des définitions
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différentes de la PME, ils sont toutefois en accord sur le fait que la population des PME
est tres hétérogene.

Néanmoins, la littérature a fondamentalement regroupé les définitions de la PME dans
deux principales approches: la premiére est basée sur les criteres endogenes, la seconde

est basée sur les critéres exogénes de 1’entreprise.

L’approche basée sur les critéres endogeénes® tend & distinguer les PME selon ses

criteres quantitatifs et qualitatifs.

- Les critéres quantitatifs (ou descriptifs) concernent principalement la taille, qui est
considérée comme le critere le plus privilégié pour distinguer les PME des autres
types d’entreprises. C’est en fonction de ce critére que des frontiéres s’établissent
entre petites, moyennes et grandes entreprises. Dans une telle approche quantitative
de taille, les criteres les plus utilisés sont : I’effectif (le nombre du personnel), le
chiffre d’affaires (ou total bilan) et le montant du capital social engagé.

L’effectif est considéré comme la mesure la plus répandue que Wtterwulghe (1998)
utilise pour distinguer trois types d’entreprises®®. Le chiffre d’affaires est également
un critere de classement de la taille des entreprises. Les seuils peuvent différer
selon la nature de I’activité ou la taille du marché (Julien, 1997). Cependant, ce
critére peut étre non-significatif du fait qu’il est soumis a certaines fluctuations
monétaires d’ordre inflationnistes ou manipulé pour des raisons fiscales.

Les caractéristiques quantitatives peuvent étre utilisées soit séparément ou

combinés et varient selon le secteur d’activité®? ou d’un pays a l'autre®.

80 L >approche basée sur les critéres endogénes est la plus répondue, pour cela nous la détaillons davantage.

61 Pour Witerwulghe (1998), une entreprise est considérée tres petite si le nombre de son effectif n’excéde
pas les 10 employés. Celles classées petites comprennent entre 10 et 49 employés. En outre si le nombre des
effectifs est entre 50 et 500, ’entité est considérée de taille moyenne.

62 Une PME exercant dans le secteur industriel, peut étre considérée comme grande dans un autre secteur de
service.

83 Aux Etats-Unis, un effectif de 500 employés est considéré comme la limite supérieure d’une petite
entreprise, tandis que ce seuil est limit¢ a en 100 employés en Australie. Dans I’Union Européenne, la
catégorie des micros, petites et moyennes entreprises (PME) est constituée des entreprises qui occupent
moins de 250 employés et dont le chiffre d'affaires annuel n'excéde pas 50 millions d'euros ou dont le total du
bilan annuel n'excéde pas 43 millions d'euros. Tandis qu’une petite entreprise est définie comme une
entreprise qui occupe moins de 50 employés et dont le chiffre d'affaires annuel ou le total du bilan annuel
n'excéde pas 10 millions d'euros. Une microentreprise est définie comme étant une entreprise qui occupe
moins de 10 employés et dont le chiffre d'affaires annuel ou le total du bilan annuel n'excéde pas 02 millions
d'euros.
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Bien que I’approche quantitative soit simple & utiliser notamment pour les études de
marché, la variabilité de la maniére par laquelle la taille de I'entreprise peut étre
mesurée, montre certaines limites de la définition basée sur la taille comme critére

quantitatif pour distinguer les PME.

- Les critéres qualitatifs (ou analytiques) les plus retenus concernent la dimension
humaine et la qualité de la gestion de I’entreprise, la stratégic et 1’objectif de la
direction ainsi que d’autres facteurs relatifs a la nature des propriétaires, les sources
de financement et le positionnement sur le marché.

Bolton (1971) souligne I’importance particuliére de la gestion personnalisée et de la
concentration du pouvoir pour délimiter le concept de la PME. Il considére qu’une
petite entreprise est caractérisée par une part relativement petite du marché,
incapable d’influencer le prix ou la quantité des biens ou services, gérée par son
propriétaire ou copropriétaire et ne fait pas partie d'une plus grande entreprise. Dans
ce méme courant d’idées, Wotterwulghe (1998) considere une PME comme une
entreprise dont laquelle son chef assume personnellement la responsabilité
financiere, technique, sociale et morale de ’activité.

La stratégie au niveau d’une PME est jugée, dans la plupart des cas, intuitive et peu
formalisée. Le propriétaire fait appel a son expertise et a ses propres prévisions
pour établir la stratégie de son entité. Les objectifs sont souvent résumés en
fonction de la rentabilité, de I’autonomie de gestion et de la prise de décision.

En effet, si la démarche qualitative permet de lister certaines caractéristiques
qualitatives pouvant distinguer la PME, elle présente certaines limites sur le plan
opérationnel notamment dans la réalisation des études empiriques ou lors de

I’application de certaines législations d’ordre fiscale.

La seconde approche se base sur les critéres exogénes pour classer les PME en
catégories plus au moins homogenes. Il s’agit particuliérement du cadre juridique, du

type secteur d’activité et de sa qualité.

Certains auteurs utilisent a la fois les deux approches da fagon complémentaires pour
délimiter la définition de la PME. Weber (1988) s’est basé sur des caractéristiques
endogenes et exogeénes pour pouvoir distinguer les types d’entreprises. Il note que les
entreprises different par rapport a la taille, au métier, a la nature du capital (personnel,

familial, étranger...etc.), mais aussi par le degré d’autonomie (société indépendante,
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filiale, sous-traitante,...etc.), le rapport a I’économie mondiale (secteur protége, en
expansion ou en déclin,...etc.) I'origine sociale de son chef, son capital culturel et

relationnel et son identité patronale.

Cette vision s’accorde avec la définition du GREPME®* (1994, p.24) qui définit les
PME comme étant des entreprises indépendantes qui comptent un nombre de salariés et

un volume d’actif limité. Ces plafonds varient selon le systéme institutionnel adopte.

Toutefois, les critéres présentés supra ne permettent pas un traitement homogeéne des
PME. Pour Bucaille et Beauregard (1986, p.2), aucune PME ne ressemble totalement a
une autre. La PME est différente, dans son marché, dans ses comportements, dans ses

hommes, dans son évolution, dans ses technologies ou dans ses risques.

1.2. La PME dans le contexte Algérien

En Algérie, il n’existe pas de définition communément admise pour la PME en tant
qu’objet d’étude. Toutefois, nous retiendrons la définition de la PME suggérée par la loi
n° 01-18 du 21 décembre 2001 portant sur la promotion de la PME. Cette définition est
basée sur un ensemble de criteres quantitatifs et qualitatifs a savoir : I’effectif, le chiffre

d’affaires, le bilan annuel et I’indépendance financiére.

L’article n°® 04 de ladite loi met 1’accent sur la définition de la PME. La petite et
moyenne entreprise est définie, quel que soit son statut juridique, comme étant une
entreprise de production de biens et/ou de services employant de 01 a 250 personnes
employées®, dont le chiffre d’affaires®® n’excéde pas les 02 Milliards de dinars ou dont
le total bilan annuel n’excede pas 500 Million de Dinars et qui respecte les critéres
d’indépendance financiére®’ et dont le capital n’est pas détenu a 25 % et plus par une

ou plusieurs autres entreprises.

Le tableau, ci-aprés, classe les types d’entreprises selon les critéres décrits par la loi
n° 01-18.

8 Groupe de recherche en économie et gestion des PME.

8 Personnes employées : le nombre de personnes correspond au nombre d’UTA (Unités de Travail/Année)
c’est-a-dire au nombre de salariés employés & temps plein pendant une année. Le travail partiel ou le travail
saisonnier étant des fractions d’UTA. L’année a prendre en considération est celle du dernier exercice
comptable cl6turé.

% | es seuils pour la détermination du chiffre d’affaires ou pour le total du bilan sont ceux afférents au dernier

exercice cléturé de douze mois.

67 Une entreprise indépendante est une entreprise dont le capital n’est pas détenu a 25% et plus par une ou
plusieurs autres entreprises ne correspondant pas a la définition de la PME/PMI.
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Tableau n° 7 : Les caractéristiques des entreprises en Algérie

(Unité : Unité ; DZD)

Type d’entreprise ’(;I’nggtifs Chiffre d’affaires Total du bilan annuel

Tres petite entreprise [1-9] < 20 Millions DzD < 10 Millions DZD
Petite entreprise [10-49] < 200 Millions DZD < 100 Millions DZD
Petite et moyenne entreprise | [50-500] < 2 Milliards DZD | [100-500] Millions DZD

Source : Récapitulatif de la loi n° 01-18 du 18 décembre 2001 portant sur la loi de promotion de la PME

La population des petites et moyennes entreprises/petites et moyennes industries

PME/PMI en Algérie est présentée dans le tableau ci-apres :

Tableau n° 8 : La population globale des PME/PMI en Algérie au 31/06/2013

(Unité : Unité ; %)

Type de PME

Nombre de PME | Part (en %)

Secteur privé

Personnes morales

441 964 59,09%

Personnes physiques

136 622 18,27%

Activité artisanale

168 801 22,571%

Total 747 387 99,93%

Secteur public Personnes Morales 547 0,07%
Total 547 0107%

Grand Total 747 934 100%

Source : Bulletin d’information statistique de la PME, n°23, MDIPI, Novembre 2013.

A la fin du premier semestre de ’année 2013, 1’ Algérie compte prés de 747 934 PME

(tous statuts confondus) dont plus de 90 % sont en fait des tres petites entreprises (TPE).

Environ 60 % des PME sont constituées de personnes morales. Celles constituées de

personnes physiques représentent 18,27%, alors que celles exercant dans les activités

artisanales représentent 22,57 %. On recense, par ailleurs, un taux trés faible de 0,07 %

pour les entreprises publiques économiques (EPE).

L’évolution de la population des PME/PMI dans la derriere décennie est présentée

comme suit :

Tableau n° 9 : L’évolution des PME/PMI en Algérie, période [2003 - S; 2013]

Année 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | S:2013
vaEées 287799 | 312181 | 341914 | 376 028 | 410293 | 518 900 | 570 240 | 606 737 | 658737 | 771275| 747387
PME 788 778 874 739 666 626 598 560 572 557 547
Publigues

Total 288587 | 312959 | 342788 | 376 767 | 410959 | 519526 | 570 838 | 607 297 | 659309 | 771832 | 747 934

Sources : Direction des systéemes d’information et des statistiques, Ministere de [’industrie, de la PME et de
la promotion de l’investissement.
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Figure n° 1 : L’évolution des PME/PMI en Algérie, période [2003 - S12013]
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Sources : Travail personnel & partir des données du Ministere de lindustrie, de la PME et de la
promotion de l'investissement.

Les statistiques resumeées dans le tableau supra, montrent clairement une évolution
considérable de la population des PME/PMI du secteur privé, contrairement au secteur
public qui enregistre une particuliere diminution, expliquée principalement par les

opérations de privatisation des PME/PMI publiques.

L’investissement dans le domaine industriel est a I’origine du dynamise permettant de
réaliser la croissance économique. Or, un tel investissement aussi lourd et important
qu’il soit, est souvent contraint par plusieurs obstacles (colits élevés des projets,
difficult¢ de financement, centralisation de I’industrie chez 1’état pour certains secteurs
stratégiques...etc.). La création des petites entités permet de résoudre les problémes liés
aux difficultés rencontrées par les grandes entreprises. Comme dans toutes les
économies, les PME en Algérie jouent un role majeur dans I’économie, en contribuant
a la croissance et au développement économique, par la création de 1’emploi, la création
de la valeur ajoutée et la participation a la distribution des revenus. L’intérét pour les
PME apparait au debut des années 90, suite aux réformes économiques libérales et
I’ouverture du marché. L’orientation en faveur des PME est apparue comme une
alternative a la relance des investissements et a [’essoufflement du modele
d’industrialisation de base en Algérie attest¢ par I’effondrement du secteur public

économique.

Malgré 1’émergence des PME dans les différents secteurs économiques en Algérie (dont
le nombre est en croissance permanant), le cycle de vie des PME algériennes fait face a

des lourdeurs et des entraves pénalisant leurs performances et empéchant 1’émergence
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d’un tissu industriel dense et compétitif. Les difficultés que rencontrent encore les
entrepreneurs, dans leurs projets d’expansion et de développement persistent dans
certains domaines. Les entrepreneurs semblent étre contraints par certains problemes,

les plus récurrents sont :

- Des problémes liés a la gouvernance locale: non-disponibilité des assiettes
foncieres, complexité et lourdeur des procédures administratives ;

- Des problémes de gestion: mauvaise organisation des structures et/ou
comportement opportuniste de certains entrepreneurs ;

- Des problemes de financements : difficulté de 1’obtention des crédits bancaires due
principalement & la complexité des procédures de financement et a la mauvaise

appréciation des projets jugés tres risqués par les banques.

2. La problématique de la structure financiére des PME

Le financement d’une entreprise comprend les différentes ressources lui permettant de
disposer d’un bien ou de mettre en ceuvre une activité. Les modes de financements varient
selon l'usage et déterminent la structure financiére de I’entreprise. Cependant, nous ne nous
interrogeons pas sur les différents types de financement de I’entreprise, mais plutot sur la
maniere par laquelle le choix est fait. Nous nous concentrons particulierement sur les
différentes approches permettant de mettre au clair les déterminants de la structure

financiere de I’entreprise.

La littérature économique distingue souvent trois sources de financement pour les
entreprises : I’autofinancement, I’endettement bancaire, I’émission de titres. Ces modes de
financement sont classés par ordre croissant de codt. Ainsi, les différences de colt
s’expliquent par les disparités fiscales, les cotts de la faillite qui augmentent, le colt de
I’endettement, le cotit du contrdle des dirigeants liés aux problemes d’agence et la prime

d’émission des titres.

2.1. Revue de littérature

Une large revue de littérature portant sur des travaux théoriques et empiriques peut étre
citée concernant les déterminants de la structure financiére des entreprises. La

problématique de cette structure a connu historiqguement trois principales approches.
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- Dans un premier temps, /’approche classique s’est basée sur 1’hypothése principale
stipulant que seul I’effet de levier financier permet de déterminer la structure

financiére de I’entreprise.

- Par la suite, [’'approche néo-classique est apparue suite aux travaux fondateurs de
Modigliani et Miller (1958). Les deux auteurs avaient conclu que le colt moyen
pondeéré du capital d’une firme est indépendant de sa structure de financement
(Modigliani et Miller, 1958, pp. 268-269). L’hypothése principale est de supposer
préalablement la perfection du marché et que ces entreprises appartiennent au
méme secteur d’activité et qu’elles présentent un résultat d’exploitation semblable.
Par conséquent, la différence qui existe entre les divers ratios d’endettement des
entreprises d’un méme secteur d’activité résulterait de la volonté des managers de
ces entreprises de recourir ou non a des financements externes. Toutefois, cette
conclusion a fait I’objet de nombreuses critiques, la plus importante était le cadre
théorique trop restrictif dont I’hypothése la plus forte est la perfection des marchés
financiers.

Cette approche a été enrichie par Modigliani et Miller (1963)%, notamment par la
levée de I’hypothese de la perfection de marché (qui n’est autre que la présence
d’imposition sur les bénéfices des entreprises) et de risque de faillite non-nul.

Les travaux de Baxter (1967); Kraus et Litzenberger (1973); Miller (1977); Kim
(1978) ont contribué¢ a I’émergence de la théorie du ratio optimal d’endettement
(trade-off theory) qui s’inscrit dans la suite des travaux de Modigliani et Miller
(1963) et qui s’appuie sur la définition d’un compromis optimal entre la valeur
actuelle des économies d’imp06t liées a la déductibilité fiscale des charges des dettes
(avantages marginaux de la dette) et la valeur actuelle des codlts de détresse
financiere (inconvénients marginaux de la dette) et ce a condition de préalablement

lever I’hypothése de I’absence du risque de défaillance financiére®®.

8 Modigliani et Miller (1963) ont intégré une imperfection de marché qui n’est autre que la présence
d’imposition sur les bénéfices des entreprises. Les deux auteurs aboutissent a la conclusion qu’il est
nécessaire d’endetter I’entreprise pour profiter des économies d’impdt dues a la déductibilité fiscale de
charges relatives aux dettes. Qu’en prenant en compte le taux de taxation des bénéfices, la valeur de
Ientreprise endettée est équivalente a la valeur de I’entreprise non endettée augmentée de la valeur actuelle
des économies d’impot réalisées grace a cette possibilité de déductibilité des charges financiéres.

6 A noter que la levée de I’hypothése de ’absence du risque de défaillance financiére nécessite la prise en
considération d’une probabilité non-nulle d’apparition de cotits de détresse financiere, qui sont selon Malecot
(1984) d’une importance non-négligeable sur la valeur marchande de ’entreprise. Ces coiits de détresse
financiére peuvent étre décomposés selon Teulie et Topsacalian (1994, p. 327) en deux groupes distincts :
colts directs (comme les coiits découlant directement de la liquidation de I’entreprise) et codts indirects
(comme ceux découlant d’une dégradation des conditions de gestion).
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- C’est dans les années soixante-dix que I’approche néo-classique de la
problématique de la structure de financement est apparue suite a la levée des
hypothéses de I’information pure et parfaite : (lever 1’hypothése de 1’absence de
couts de détresse financiere, de colits d’agence et colts de [’asymétrie
informationnelle). Cette approche va étre a ['origine de certaines théories
concernant les déterminants de 1’endettement des entreprises.

v La théorie du signal (Ross, 1977) admet que I’endettement de 1’entreprise
peut étre percu, par ses bailleurs de fonds, comme un signal sur la qualité de
I’entreprise ainsi que sur la qualité de ses projets a venir.

v' La théorie du financement hiérarchisé (pecking order theory) examine la
problématique des choix de financement dans un contexte radicalement
différent de celui du contexte initial”® (Myers, 1984 ; Myers et Majluf,
1984) et prétend I’existence d’un ordre de préferences de financement des
investissements de I’entreprise allant de 1’autofinancement a I’ouverture du
capital en passant par I’endettement. Préalablement, les entreprises préférent
le financement interne. Cependant, si des financements externes sont requis,
les entreprises se financeront en priorité par endettement puis par émission
d’actions nouvelles (Myers, 2001).

v Lathéorie de I’agence présentée par Jensen et Meckling (1976) propose une
seconde version de la théorie de compromis optimal en prenant en
considération les relations reliant les actionnaires (véritables propriétaires
de DPentreprise), et les dirigeants, (chargés de la gestion de la méme
I’entreprise)’’. Cette théorie remet en cause le postulat selon lequel les
agents économiques rationnels, qu’ils soient propriétaires, dirigeants ou
encore créanciers de I’entreprise poursuivent le méme objectif. Des colts
d’agence peuvent naitre de ces relations entre propriétaires et dirigeants
étant donné que chaque partie ne cherche a priori que maximiser sa propre

utilité avant celle de ’autre.

0 Le contexte initial est celui des marchés financiers parfaits ayant comme limitation I’ignorance par les
investisseurs potentiels de la véritable valeur des actifs de ’entreprise par conséquent, ils sont conduits a les
sous-évaluer. Ce manque d’information est pénalisant pour une entreprise désireuse d’émettre de nouvelles
actions afin de financer un projet nouveau, ce qui la conduit a ne pas émettre des nouvelles actions que
lorsqu’elle est épuisée les autres formes de financement possibles.

1 Jensen et Meckling (1976) définissent ces relations comme étant des contrats par lesquels les mandants (les
actionnaires) ont recours au service de mandataires (les dirigeants) dans le but d’accomplir en leurs noms et
pour leur compte une tache bien spécifique.
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2.2. Les déterminants microéconomiques de la structure financiére des PME

Les PME sont soumises aux mémes problemes fondamentaux évoqués par la théorie
financiére, notamment les problémes d’agence et d’asymétries informationnelles (Fathi
et Gailly, 2003, p.4). Par conséquent, il est possible d’étudier leur structure financiére

a la lumiére des théories financiéres traditionnelles précédemment présentées.

La littérature recense plusieurs critéres pouvant justifier le choix de financement fait par
les entreprises, les plus récurrents dans les études quantitatives sont : la taille, les
opportunités de croissance, la situation financicére de ’entreprise ainsi que la tangibilité
de Dl’actif. Toutefois, d’autres facteurs peuvent également expliquer le comportement

des entreprises dans leurs choix du mode de financement.

2.2.1. Lataille

La taille de I’entreprise est considérée par plusieurs auteurs comme étant 1’un des
facteurs les plus discriminants pour les choix de financement des entreprises
(Bradley et al., 1984 ; Long et Malitz, 1985 ; Harris et Raviv, 1991 ; Rajan et
Zingales, 1995.. etc.).

D’une part, une entreprise de grande taille dispose de la faculté de diversification
pour ces activités et par conséquent, réduit le risque de défaillance principalement da
a la volatilité des flux de trésorerie. Aux yeux du banquier, I’entreprise étant
solvable, ce qui facilite d’autant plus son acceés au financement bancaire (Sheel,
1994). D’autre part, nous avons tendance a voir une proportion de dettes plus
importante dans une grande entreprise ou il y a plus d’un dirigeant, notamment pour
limiter la probabilit¢ d’apparition de colts d’agence. En effet, le nombre de
dirigeants non-actionnaires au sein d’une grande entrepriSe pourrait avoir un impact
non-négligeable sur la probabilité d’apparition de cotits d’agence (a I’inverse d’une

PME ou le dirigeant de I’entreprise est souvent I’actionnaire majoritaire).

En effet, les études empiriques consultées tendent majoritairement a valider le sens
positif du critére taille sur le niveau d’endettement des entreprises (Dubois, 1985 ;
Titman et Wessels, 1988 ; Sheel, 1994 ; Rajan et Zingales; 1995 ; Booth et al.,
2001 ; Adedeji, 2002 ; Huang et Song, 2006...etc.). Toutefois, les résultats de
certaines etudes empiriques (Bourdieu et Colin-Sedillot, 1993 ; Johnson, 1997.. .etc.)
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ont montré, I’existence d’une corrélation négative entre le niveau d’endettement et la

taille de I’entreprise.

2.2.2. Lasituation financiére

L’étude de la rentabilité et de la solvabilité se rencontre trés souvent dans les milieux

bancaires lors des traitements des demandes de crédits emises par les entreprises.

Dans un souci de rentabilité, le modéle de la théorie du financement hiérarchique
(Pecking Order Theory) stipule qu’une entreprise rentable est capable de
s’autofinancer et fera, par conséquent, moins recours a I’endettement. A contrario, le
modéle de la théorie du ratio optimal d’endettement (Trade-Off Theory) favorise le
recours a I’endettement pour une entreprise rentable, pour pouvoir profiter des
avantages marginaux de la dette et par conséquent, augmenter la probabilité de son
remboursement. L’étude de Norton (1991) a permis de valider le cadre théorique du

premier modele pour le contexte particulier des PME.

Pour mesurer la solvabilité, le ratio de solvabilité’> permet d’appréhender les
éventuelles difficultes financieres des PME. Ce ratio est un indicateur cumule de la
rentabilité passée de I’entreprise et de sa politique de dividendes (Ooghe et Van
Wymeersch, 2000, p.58). D’apres le modele de la théorie du financement hiérarchisé
(Pecking Order Theory), cette variable influe négativement sur le recours a la dette
tandis que selon le modéle de théorie du ratio optimal d’endettement (Trade-Off
Theory), elle dispose d’une influence positive tout comme la variable de rentabilité.
En outre, d’autres ratios indicateurs sont également rencontrés en analyse financiere
pour appréhender la liquidité des entreprises. Il s’agit principalement du ratio de
liquidité générale’ (current ratio), ratio de la rotation des stocks, le délai de

paiement accordé aux clients et celui accordé par les fournisseurs.

2.2.3. Le potentiel de croissance

Le potentiel de croissance est également un facteur important pour expliquer la

proportion de 1I’endettement dans la structure financicre de 1’entreprise.

D’une part, dans le cadre de la théorie de financement hiérarchique (Pecking Order

Theory) plusieurs auteurs ont etabli un rapport négatif entre la profitabilité généree

72 Ratio de solvabilité = degré d’autofinancement (somme des réserves et du résultat reporté) / Total du bilan.
73 Ratio de liquidité générale (current ratio) = (Stocks + Créances + Trésorerie) / Dettes a court terme.
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par les opportunités de croissance et 1’endettement bancaire. L’augmentation des
opportunités de croissance générées par la profitabilité de ’entreprise accroit ses
ressources internes pour financer les investissements et diminue ainsi le recours aux
sources externes de financement (Jensen et al., 1992). Pour le cas des PME, Rajan et
Zingales (1995, p.1457) soulignent que la profitabilité serait un proxy des fonds
générés en interne et de la qualité des opportunités d’investissement, ce qui engendre
une diminution de la demande des fonds externes. A cet effet, la relation négative
entre la profitabilité et la dette confirme alors les propos de la théorie de 1’ordre
hiérarchique de financement. Toutefois, si le financement externe est envisageable,
I’entreprise préfére le recours a 1’endettement plutdét que I’émission de nouvelles
actions (Myers, 2001) car le manque d’information sur la vraie valeur du cours de
I’action peut pousser les nouveaux investisseurs a le sous-évaluer’. A I’inverse, les
résultats de certains travaux empiriques ont conclu a I’existence d’une relation
positive entre I’endettement et les opportunités de croissance. Les entreprises en forte
croissance manifestant un besoin de financement élevé (qui nécessite le recours aux
fonds externes) et privilégient 1I’endettement qui est moins cotteux que 1’émission de
nouvelles actions (Lang et al., 1996 ; Huang et Song, 2002; Cassar et Holmes, 2003 ;
Dessi et Robertson, 2003 ; Chen, 2004 ; Drobetz et Wanzenried, 2006)...etc.)

D’autre part, la structure financiere contribue a la résolution des conflits d’agence
opposant proprictaires et gérants de [’entreprise. Si 1’entreprise dispose des
opportunités de croissance, les cofits d’agence font réduire la proportion de
I’endettement dans la structure du capital de D’entreprise. Les opportunités de
croissance engendrent un probléeme de flexibilité dans le choix des investissements
(Barnea et al., 1981). Il en résulte un risque de substitution des actifs ayant pour
conséquence I’augmentation des colts d’agence et du sous-investissement. Pour faire
face a ce probléeme, les grandes entreprises en forte croissance procédent au
financement de leurs projets d’investissement par une émission d’actions et
substituent les dettes a long terme par les dettes a court terme. De ce fait, I’impact
des opportunités de croissance est positif sur les dettes a court terme, mais négatif sur
celles a long terme (Weill, 2002 ; Scherr et Hulburt, 2001). Pour le cas des PME, la

" Par ailleurs, pour le cas particulier de certaines entreprises (les start-up), le financement par I’endettement
est généralement plus de difficile car la valeur liquidative des actifs sous-jacents est quasiment nulle.
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dette a court terme prime sur celle a long terme. La relation entre les opportunités de

croissance et le niveau d’endettement a court terme serait alors positive.

Les études empiriques de Dubois (1985), Titman et Wessels (1988), Smith et Watts
(1992), Gaud et Elion (2002), Hovakimian et al. (2004), Flannery et Rangan (2006),
Gaud et al. (2007), Antoniou et al. (2008) ont montré que les opportunités de

croissance affectent négativement I’endettement.

2.2.4. La nature et la structure de ’actif

La nature de I’actif est considérée comme un facteur majeur et récurrent pour I’étude
de la structure financiére des entreprises. Pour le banquier créancier, 1’entreprise qui
détient des actifs tangibles dans son bilan (immobilisations corporelles en particulier)
est en situation financiére confortable du fait que ces immobilisations corporelles
servent comme garanties importantes dans son dossier de crédit. Rajan et Zingales
(1995) puis Berger et al., (1997) montrent que le levier est positivement corrélé avec
la valeur des immobilisations corporelles. Ces derniéres permettent de diminuer les
asymétries informationnelles™ (Delcoure, 2007), facilitant ainsi 1’accés de
I’entreprise au financement bancaire. Cette vision est fortement soutenue par le

modéle de la théorie du financement hiérarchisé (Pecking Order Theory).

Quant a la structure de 1’actif, celle-ci peut étre appréciée par deux variables : la
proportion d’actifs immobilisés dans le total du bilan et la proportion d’actifs
circulants restreints dans le total du bilan. Le choix de ces variables est motivé par le
fait qu’elles interviennent directement dans le calcul des grands équilibres du bilan.
L’introduction de la premiére variable va pouvoir nous éclairer sur le niveau de
garantie que peut présenter 1’entreprise lors d’un financement a long terme, tandis
que la seconde nous informe sur I’importance de leur financement sur le court terme
(Colot et al., 2010).

2.2.5. Lanature et le nombre des dirigeants propriétaires

La structure de propriéte, pour les PME relativement de petites tailles, peut avoir un
impact direct sur la structure de capital de ces entités. Cependant, peu de travaux ont

essayé d’examiner I’effet de la gouvernance des entreprises, en particulier de la

5 e risque ex ante de sélection adverse et le risque ex post d’aléa moral.
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structure de propriété et de contrdle, sur la politique d’endettement des entreprises.
(Latrous, 2007, p.4).

Généralement, deux cas de figure pour la gouvernance de 1’entreprise peuvent étre
cités. Le premier étant le cas de séparation entre les biens de ’entreprise et sa
gestion. La littérature nous enseigne que 1’augmentation de I’endettement est un
moyen pour limiter les cotlits d’agence causés par le caractére déviant des dirigeants.
Cependant, 1I’augmentation de la proportion de la dette a une double finalité : d’une
part, obliger les dirigeants a prendre des décisions de gestion permettant de dégager
un résultat d’exploitation suffisant pour rembourser la dette et d’autre part, renforcer
le contrble (monitoring) des banques au sein de 1’entreprise. De plus, le nombre de
dirigeants au sein d’une entreprise pourrait avoir un impact non-négligeable sur la
probabilité d’apparition de colits d’agence. Généralement, la proportion de dettes est
plus importante dans une entreprise ou il y a plus d’un dirigeant notamment pour

limiter cette probabilité d’apparition de cofits d’agence.

Le second cas présente la situation ou les dirigeants sont eux-mémes les propriétaires
de I’entreprise. Ainsi, le mode de gestion de la PME est fortement centralisé, voire
exclusivement incarné en la personne du dirigeant-propriétaire. Le cas le plus
récurrent étant les PME familiales ou la direction est plus autodidacte que la gestion.
Pour éviter le risque perdre le contrdle familial de ’entreprise, les dirigeants adoptent
une stratégie financiére prudente (Hirigoyen, 1982 ; Ward, 1988). lls optent pour des
stratégies a long terme, en pratiquant le réinvestissement des dividendes, plutét que
de chercher une rentabilité rapide de leurs projets. Cette aversion des PME familiales
envers I’endettement est souvent confirmée par la présence d’une proposition
d’endettement faible dans leurs fonds propres. En outre, si les financements externes
sont requis, les entreprises préféreront se financer en priorité par 1’endettement puis

par émission d’actions nouvelles (Myers, 2001).

Nous avons cité les principaux facteurs permettant de déterminer la structure financiére de
I’entreprise. Toutefois d’autres facteurs peuvent également expliquer le comportement des
entreprises dans leurs choix de financement a savoir : le niveau du risque, les avantages
non liés a la dette, ou méme le colt de détresse financiére. Ces facteurs montrent la place
prépondérante de la dette dans la structure financiere de I’entreprise, d’ou le rdle

prépondérant des banques comme 1’un des principaux bailleurs de fonds.
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2.3. Le réle des banques dans le financement des PME

Les problémes d’agence et des asymétries informationnelles caractérisent plus
particulierement les imperfections financiéres des PME. De ce fait, le financement de

ces entreprises engendre une prise de risque conséquente pour les bailleurs des fonds.

Les entreprises sont confrontées au choix entre financement direct et dette intermédiée.
Ce choix dépend de plusieurs critéres endogenes et exogenes. Le colit de la dette n’est
qu’un facteur parmi d’autres, car si la décision était basée uniquement sur le coft
comme critére de choix, les entreprises auront davantage recours aux émissions de titre
plutot qu’aux crédits bancaires. Or, la réalité est tout a fait autre, les entreprises, méme
en ayant acces au financement direct, optent pour le financement bancaire (Diatkine,
1993). C’est en effet la spécificité des avantages de 1’intermédiation bancaire qui incite

les entreprises a renoncer au financement direct sur le marché financier.

Le financement bancaire aurait autant d’avantages que d’inconvénients aussi pour la
banque que pour les entreprises. A cet égard, nous cherchons a définir I’avantage de
I’endettement bancaire pour les PME et a quel point ce choix permet a la fois de

maximiser 1’utilité de la PME que celle de la banque.

2.3.1. L’acquisition de I’avantage informationnel

L’accés des intermédiaires financiers, notamment les banques, aux informations
internes des entreprises leur procure un avantage informationnel important
particulierement pour le cas des PME’®. Il en résulte une diminution des codts
d’agence. Blackwell et Winters (1997) ajoutent que les relations de financement
bancaire s’avérent trés avantageuses pour les PME, dans la mesure ou elles réduisent

le colit du capital et augmentent les chances d’accéder aux fonds.

La relation de financement bancaire permet de réduire les colts de surveillance
(monitoring) inhérents a 1’activité de crédit. Diamond (1984) différencie deux types
de contréles pouvant étre exercés par les préteurs sur les emprunteurs. Un premier
contréle ex ante, traduit la procédure de sélection préalable des emprunteurs, dont le
cout n’est supporté que par ceux éligibles a un financement. Ce contrdle permet de

limiter la prise de risque excessive par le préteur, en excluant les entreprises

" Dans le cas des grandes entreprises, I’information privée obtenue dans le cadre d’une relation de clientéle
est assez peu différente de 1’information publique délivrée a 1’occasion d’appels au marché, ou méme dilué
du fait de la taille importante de I’entreprise. A contrario, plus I’entreprise est petite, plus la valeur de
I’information obtenue par les banques dans le cadre de la relation commerciale est importante et précise.
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faiblement réputées sur le marché du crédit. Un second contréle ex post est une
analyse de la réalisation de I’activité apres 1’octroi de crédit et dont le colt est en
principe supporté par I’emprunteur. Ce contrdle a pour intérét d’inciter ce dernier a
respecter les engagements préalablement signés. A noter dans ce contexte, que la
banque commerciale se distingue clairement des autres créanciers par 1’efficacité du
monitoring qu’elle exerce. L’accés de la banque commerciale a 1’information est
privilégié¢ du fait de sa position comme I’un des premiers bailleurs de fonds pour les

PME grace a une offre diversifiée de crédits (Bitler et al., 2001, p.23).

Par ailleurs, le flux informationnel cumulé par la banque lors d’un premier contrat de
crédit peut étre réutilisé a nouveau, dans la mesure ou 1’exploitation des informations
passées est moins colteuse que la recherche de nouvelles. L’interaction répétée avec
I’entreprise permet ainsi a la banque d’évaluer son risque de crédit de maniere plus
précise (Boot, 2000). En effet, la gestion du compte et de la trésorerie de I’entreprise
en particulier, permet a la banque d’obtenir, a un moindre cott, autant d’informations
sur ’entreprise que ne pourrait le faire un autres établissement de crédit ou de
posséder une meilleure connaissance de cette entreprise a effort équivalent. De plus,
cette relation, permet a la banque de connaitre, avec précision, I’historique des

remboursements passés de 1’entreprise candidate a un nouveau crédit.

L’aspect de la confidentialit¢ de I’information est également évoqué. Le flux
informationnel que détient le marché sur 1’entreprise ou publié par les agences de
notation peut éventuellement étre exploité par la concurrence. L’entreprise cherchant
une certaine confidentialité de son capital informationnel, préfére le confier a la
banque (Campbell 1979; Bhattacharya et Chiesa, 1995; Yocha, 1995)". Celle-ci est
supposée étre garante d’une certaine confidentialit¢é et de sauvegarde de

I’information (Lewis, 1992).

2.3.2. La réduction de I’asymétrie informationnelle

Un environnement informationnel opaque empéche la banque d’évaluer
préalablement ’emprunteur ainsi que ses intentions de remboursement a cause de

I’incertitude qui entache la relation de crédit.

7 En effet, ces auteurs suggérent le financement par emprunts bancaires pour les projets de haute qualité ou
ceux importants en matiére de recherche et développement, puisque la divulgation d’information privée lors
de I’émission obligataire peut affecter 1’avantage concurrentiel de la firme (Dhaliwal et al. 2003). Dans ce
cas, le recours a la dette intermédiée est privilégié.
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Carey et al. (1998) soulignent la particularité de la relation du financement bancaire
dans la réduction des asymétries informationnelles. Cette relation génére
généralement une information fiable sur la qualité des débiteurs (Petersen et Rajan,
1994 ; Berger et Udell, 1995) permettant a la banque de résoudre les problémes liés
aux deux forme de 1’asymétrie informationnelle (Boot, 2000). D’une part, le modele
théorique de Haubrich (1989) démontre que la relation de crédit a long terme permet
a la banque une meilleure discrimination des emprunteurs, ainsi 1’évaluation du
risque de crédit est optimisée. Les contrats de crédits etablis, par la suite, peuvent
étre améliorés en atténuant les colts de contr6le des banques (Webb, 1992 et Eber,
1999). Pour leurs parts, Peterson et Rajan (1995) rajoutent que la relation de prét
permet des lissages inter-temporels des termes du contrat de prét’® et entraine une
réduction des risques de sélection adverse. D’autres parts, le capital informationnel,
généré par une relation de financement, permet a la banque de surveiller plus
efficacement les entreprises débitrices en limitant la duplication des co(ts de contréle
et les problémes de passagers clandestins’, ce qui diminue les problémes d’aléa
moral liés aux asymétries informationnelles ex post® considérée comme un facteur

potentiel de rationnement du crédit (Haubrich 1989).

2.3.3. L’effet de réputation et le développement de ’entreprise

A travers la relation bancaire, 1’entreprise développe une réputation sur le marché de
crédit en mettant un signal positif a destination des marchés financiers (Diamond,
1991).

Dans son modeéle de signal, Ross (1977) confirme la pertinence de la dette financiere
en tant que signal émis aux marchés sur la qualité de ’entreprise. Il estime que la
valeur de D’entreprise augmente avec 1’augmentation du ratio du levier financier

(dettes/fonds propres)®:. Pour Ross (1977), un taux d’endettement élevé signifie une

8 Les banques assouplissent leurs conditions au départ, méme pour financer des emprunts considérés non-
rentables a court terme, mais qui peuvent devenir rentables suite a une relation de financement a long terme.
79 Le passager clandestin est une expression utilisée pour désigner le comportement d’une personne qui veut
obtenir un avantage sans avoir a fournir de contrepartie. De tels comportements apparaissent notamment dans
la relation de financement ou certains débiteurs estiment que leurs choix n’affectent pas de maniére sensible
et mesurable le résultat final et laissent de ce fait, le colt du contr6le aux banques, tout en bénéficiant des
efforts engagés par celui-ci.

8 Tes banques (a I’inverse marché financier) sont capables de détecter le comportement ex post adopté par
I’emprunteur, elles peuvent distinguer les entreprises sinceres de celle opportunistes dissimulant une partie
de leur résultat afin de minorer le montant de leur remboursement.

81 La principale conclusion de Ross (1977) est que le volume de la dette suit une fonction négative de la
probabilité de banqueroute de I’entreprise et une fonction positive de sa vraie valeur.
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diminution des risques de banqueroute®? et induit une augmentation de la valeur de

I’entreprise.

D’une part, une prépondérance de la dette dans le bilan des PME serait percue
comme un signal fiable émis aux investisseurs sur la qualité de 1’entreprise et sur ses
perspectives de développement®3. Ce signal pourrait encourager les bailleurs de fonds
a s’impliquer dans le financement de 1’entreprise®®. D’autre part, la relation
d’endettement est  susceptible d’exercer un effet de réputation inverse sur
I’entreprise en D’incitant a respecter 1’échéance du remboursement des crédits
sollicités dans le souci d’un non-renouvellement de son financement. Les entreprises
faisant défaut de remboursement ne chercheront pas, en effet, a établir des relations
étroites avec les banques, de peur d’étre reconnues. Cette absence de relations peut
étre pergcue comme un mauvais signal a 1’égard des autres banques contactées par

cette entreprise pour un nouveau crédit, qui lui sera alors vraisemblablement refusé.

Par ailleurs, d’autres études laissent méme penser que la relation bancaire améliore la
performance globale (Limpaphayom et Polwitoon, 2004 ; Degryse et Ongena, 2006)
et la qualité de gouvernance des entreprises (Dass et Massa, 2011)%°.

2.3.4. Lesoutien de la part des banques

La relation de financement bancaire a long terme permet a la banque d’avoir une
meilleure visibilité sur la solvabilité et la rentabilité de 1’entreprise sur le moyen-long
terme avec une assurance de rester le principal bailleur de fonds. Dans ce cas, la
banque est amenée a réagir moins brutalement face a des signaux négatifs de
dégradation temporaire de la situation de ’entreprise et a réduire I'intensit¢ du
rationnement de crédit auquel cette derniére sera éventuellement exposée. (Petersen
et Rajan, 1994 ; Angelini et al.,, 1998 ; Cole, 1998 ; Elsas et Krahnen, 1998 ;
Machauer et Weber ; 1998). En d’autres termes, cette relation permet d’isoler les

mauvais risques et d’éviter ainsi que le rationnement de crédit ne s’exerce de fagon

8 |a banqueroute est un délit commis par un débiteur qui, aprés l'ouverture d'une procédure de redressement
ou de liquidation judiciaires et a la suite d'agissements irréguliers ou frauduleux, est en état de cessation de
paiements.

8 Les banques auraient plus confiance dans une PME endettée compte-tenu de sa réputation sur le marché
des crédits.

8 Ross (1977) souligne également I’intensité du role de signal joué par la dette pour les entreprises non
établies. En effet, I’entreprise est capable de supporter un niveau d'endettement d'autant plus élevé que la
probabilité de ses cash-flows futurs est importante et certaine.

8 Mayer (1988) et Porter (1992) ont conclu que les relations bancaires de long terme ont contribué au
développement et a la prospérité pour les firmes des économies allemandes et japonaises.
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trop genérale, au détriment de bonnes entreprises petites de taille ou exercant dans

des secteurs d’activité jugés trop risqués (Nakamura, 1999).

De plus, la relation bancaire incite la banque a préter davantage attention aux
conditions de financement de I’entreprise. Dans des cas de difficultés financieres,
(probléme de liquidité par exemple) le développement d’une relation étroite garantit
a I’entreprise un meilleur soutien de la part de banque®® (Boot et Thakor, 1994 ;
Petersen et Rajan, 1995 ; Binks et Ennew, 1997 ; Longhofer et Santos, 2000 ;
Bodenhorn, 2003).

Cependant, la relation bancaire semble étre complexe dans sa réalisation, les
imperfections liées a I’activité de surveillance des emprunteurs peuvent avoir des

effets néfastes aussi bien sur I’entreprise que sur la banque elle -méme.

- Le flux informationnel privé acquis par la banque concernant I’entreprise cliente
est généralement inaccessible aux autres établissements de crédit. Cette rente
informationnelle rend plus délicat, pour 1’entreprise, un éventuel changement de
banque en cas de désaccord. Le phénomene de la capture informationnelle
s’observe a travers les difficultés rencontrées par I’entreprise au cas ou elle
désirerait changer de banque. Ce changement génére des codts notés codts de
changement de la banque ou switching costs (Klemperer, 1995). Ces codts
constituent des barricres a la recherche d’un nouveau partenaire financier (kim et
al., 2003). Ils sont d’autant plus importants que la relation bancaire est
développée®’. Pour Eber (2001, p.222), plus il est difficile pour les banques
secondaires (externes) d’observer 1’information de la banque principale (interne),
plus fort serait le pouvoir de monopole exercée par cette derniere sur ses anciens
clients. Les différents modéles dynamiques de la relation bancaire de Sharpe,
(1990), Rajan (1992) et Von Thadden (2004) soulévent 1’existence d’un pouvoir
de monopole de la banque sur I’entreprise. Cependant, le pouvoir de marché tiré

par une banque lors d’une relation de clientéle avec une grande entreprise est

8 A titre d’exemple, Hoshi et al. (1990) montrent que les entreprises japonaises, qui ont des relations a long
terme avec leurs banques, bénéficient, en période de difficultés financicres, d’une renégociation des contrats
de crédit.

87 Les colits de changement des clients représentent une source de rente et de dépendance pour la banque et
permettent de fidéliser les bons clients (Degryse et Ongena, 2006),
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assez faible voire inexistant®. 1l peut étre en revanche, trés important avec une
PME, qui ne peut recourir au financement de marché et pour laquelle
I’information publiée est trés limitée (Martin, 1994). Sharpe et Dennis (2005)
rajoutent que la modification des termes du contrat d’endettement n’est souvent
possible que pour des emprunteurs de taille importante ce qui confirme leur
avantage dans I’offre de crédits. Notons enfin que I’avantage informationnel de la
banque et le monopole qui en découle sont a méme de limiter les incitations des
emprunteurs a realiser des efforts (Houston et Venkataraman, 1994). Les rentes
extraites sont ainsi incitées a réduire I’horizon de leurs investissements (Von
Thadden, 1995 ; Weinstein et Yafeh, 1998), a diminuer leurs efforts de
management (Sharpe, 1992) ou a diversifier leurs sources de financement
(Padilla et Pagano, 1997). En général, pour limiter les effets néfastes de la
capture informationnelle sur les entreprises, les recherches mettent en lumiere la
réputation bancaire 8(Sharpe, 1990) et la multibancarité (Rajan, 1992 ; Von
Thadden, 1998).

- Dans le modele Sharpe (1990), I’existence de relations bancaires conduit bien a
atténuer le probléme de D’asymétrie d’information entre le préteur et
I’emprunteur, mais aussi en crée un autre entre les banques concurrentes, car
seule la banque principale peut disposer de I’information privée et accroit ainsi
son pouvoir de marché sur ces derniers. Comme le marché du crédit est
concurrentiel, la banque va dissiper immédiatement la rente informationnelle
qu’elle espere générer de ses relations de clientele sur le long terme en pratiquant
une tarification agressive. Cette mesure engendre des pertes sur ses nouveaux
clients, mais la valeur de 1’espérance de ces pertes devant étre égale a la valeur de
la rente dégagée en seconde période sur ses clients ayant réussi. En outre, bien
que Von Thadden (2004) adhére & la vision de Sharpe (1990), il en y ajoute, en
revanche, que les emprunteurs peuvent occasionnellement changer de banques a

I’équilibre. Il plaide ainsi en faveur d’une capture informationnelle limitée.

- Toutefois, certaines entreprises, méme étant capturées, préferent maintenir la

relation avec la banque principale pour préserver leurs réputations de bon client.

8 Comme précédemment évoqué, L’information publique et information privée sont assez proches pour les
grandes entreprises.

8 Un pouvoir de monopole important exercé par une banque sur ses anciens clients peut la conduire a perdre
des parts significatives de marché. Les nouveaux clients éviteront alors de s’adresser a cette banque.
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Le pouvoir monopolistique de la banque est ainsi renforcé. De plus, le
changement est colteux pour les entreprises®, car la nouvelle banque est moins
bien informée par rapport a 1’ancienne sur la qualité de leurs projets. De ce fait,
elle pourrait exiger une prime de risque relativement élevée (Behr et Guttler,
2007). Cependant, si une entreprise opte pour la rupture de la relation bancaire de
longue date, elle émet un signal négatif a son égard (Von Thadden, 2004) et peut
étre considérée comme risquée. Cette action pourrait étre, en effet, interprétée par
d’autres établissements de crédit extérieurs a cette relation comme un signal de
difficultés économiques que la banque principale ne veut plus assumer. Cette
derni¢re détient, dans ces conditions, un pouvoir de marché sur ’entreprise,
qu’elle va logiquement lui facturer, notamment sous forme d’un cott du crédit

supérieur a celui qui prévaudrait a 1’équilibre concurrentiel.

- Le capital informationnel cumulé lors de la relation de crédit de long terme
permet aux banques de connaitre de plus en plus la solvabilité de leurs anciennes
relations. Cette situation, implique dans certains cas, une baisse de vigilance et
une réduction du contrdle de la part de la banque sur la solvabilité des entreprises
notamment lorsqu’il s’agit de celles qui sont en bonne santé financiéere (Udell,
1989). De plus, la relation bancaire augmente les chances du refinancement de
I’entreprise (Bharath et al. 2007). La probabilité que la banque refinance une
ancienne relation est nettement plus forte par rapport a une nouvelle. Cette
attitude peut conduire a une inefficience dans I’allocation du crédit et une sous-
estimation du risque de défaut, ce qui provoque un éventuel préjudice aussi bien

pour la banque que pour I’entreprise.

- Enfin, le laxisme bancaire® et la contrainte budgétaire assouplie®?, traités par

Dewatripont et Maskin (1995), peuvent étre considérés comme sources

% Diamond (1984) considére que les colts de monitoring ou de contréle sont dupliqués autant de fois que le
nombre de préteurs.

%1 La notion du Laxisme bancaire a été évoquée pour la premiére fois par Hellwig (1977). Dans le cadre
d’une relation bancaire, la banque est en mesure d’assurer un financement méme pour ses anciens clients en
difficulté. Elle considére que la détresse financiere de ces clients n’est que temporaire. Cette action est
motivée par le fait que la banque tente de récupérer une partie des anciens crédits non remboursés. Elle leur
accorde des crédits supplémentaires en espérant la réalisation d’un effet de levier. Ainsi, la probabilité du
remboursement de I’emprunteur en difficulté¢ augmente.

%2 La notion de « soft-budget constraint » a été initialement formulée par Kornai (1980) dans le cadre des
économies planifiées. Ce phénoméne apparait quand une entreprise non rentable est renflouée par le
gouvernement ou par ses créanciers. Dans ce cas, la contrainte budgétaire de I’entreprise n’est pas fixée, mais
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d’inefficience pour les deux parties contractantes. A ce titre, la banque s’engage
dans un premier temps a assurer la pérennité du financement dont 1’entreprise a
besoin, notamment en cas de conjonctures défavorables (Mayer, 1988).
Cependant, cette situation n’est pas sans risque pour la banque. L’entreprise, dans
la mesure ou elle pourra toujours renégocier ses contrats®, développe dans un,
second temps, un comportement opportuniste, qualifié d’aléa moral, et ce, en
anticipant systématiquement le soutien de sa banque. La solution de la contrainte
budgétaire dure est censée alors instaurer la stabilisation financiére des
entreprises. Toutefois, un effort insuffisant d’acquisition d’information de la part
des banques peut conduire a un rationnement aveugle au détriment des PME en

particulier (Nakamura 1999).

plutét assouplie par ’attribution de financements supplémentaires, méme en cas de défaillances financiéres.
Cette situation est observable dans le contexte algérien pour certaines grandes entreprises étatiques.

9 Les contrats de crédits étant implicites, la relation bancaire permet donc la renégociation des termes de
contrats (le taux et la durée en particulier) notamment lorsqu’il s’agit d’une relation a long terme
(investissement). De ce fait, les contrats sont flexibles et ’entreprise n’est pas soumise a une contrainte
budgétaire fixe, mais plut6t assouplie.
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SYNTHESE DU CHAPITRE PREMIER

1. Questions au ceeur du chapitre

- Comment peut-on justifier [’existence la banque et | 'importance de son réle ?
- Quel est I'impact de la relation banques-entreprise sur les deux parties ?
- Quel apport de la banque dans le financement de [’entreprise ?

2. Démarches suivies

- Etude de la littérature économique et financiére.
- Synthese des travaux empiriques.

3. Résultats et enseignements

Dans ce chapitre, nous avons démontré comment et la microéconomie et la théorie bancaire
justifient I’existence de la banque, et ce, par la complémentarité entre la dette et le capital a
partir de ’imperfection du marché financier, ’asymétrie d’information et I’incomplétude des
contrats.

La banque détient un avantage comparatif concernant les colts de transaction, la gestion de
I’information, la gestion de liquidité et la diversification du portefeuille, la délégation de
surveillance et monopole du contréle et enfin la prestation de services.

Les mesures et les déterminants de la relation bancaire ont permis de mettre [’accent sur
I’importance de la relation ainsi la suprématie des avantages de son maintien par rapport aux
inconvénients de choisir le marché comme alternatif. De tels constats conduisent a s’interroger
naturellement sur la place de la banque dans le financement des PME.

La relation Banque-Entreprise de long terme est caractérisée par la stabilité du financement,
I’intensité des services de qualité et de conseils et le soutien de la part de la banque et
I’échanges d’informations fiables du coté de I’entreprise. Le maintien de cette relation est
considéré comme une source d’efficacité pour les deux parties contractantes.

3. Perspectives

Le prochain chapitre sera consacré a détailler le contexte du risque de crédit découlant d’une
relation de financement bancaire, et ce, en mettant en exergue les aspects des asymétries
informationnelles et les particularités réglementaires caractérisant la relation de crédit.

Les PME sont généralement confrontées a des contraintes micro et macroéconomiques dans
leurs acces a la dette. En prenant en compte I’existence des asymétries informationnelles sur
les marchés de crédits, la littérature financiere a défendu la theése de 1I’exclusion d’une partie de
ces entités de 1’offre des banques. Afin de mieux cerner I’endettement bancaire des PME, nous
présentons les enseignements de la théorie du rationnement du crédit a 1’équilibre.

L’activité bancaire est également soumise & une réglementation prudentielle spécifique. Nous
commengons par présenter ses principales évolutions et leurs impacts sur la stabilité du
systéme financier international. Puis nous traduisons cet impact sur I’évolution de la gestion
reglementaire bancaire algérienne.
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Chapitre 11 : Risque de crédit :

Conditions informationnelles et aspects réglementaires

Le passage d’institution a entreprise a part entiére a contribué a I’émergence d’une
nouvelle forme de gestion bancaire. La gestion bancaire, définie comme un ensemble
d’outils et de modes de management adaptés au contexte spécifique de la banque, se fait
depuis, sous I’influence de trois contraintes lourdes : risques, information et

réglementation (Lamarque, 2003, p. 63).

La contrainte risques est particulierement importante dans la mesure ou elle est considérée
comme facteur endogeéne a ’activité bancaire et caractérisant ses spécificités. La théorie
financiére nous renseigne sur la relation étroite (risques-profits). Cependant, la course a
réaliser des taux de rendement élevés (notamment dans le contexte d’un marché
concurrentiel) stipule implicitement des prises de risque qui s’avérent nécessaires au

développement des banques qui doivent a leur tour, étre en mesure de les maitriser.

La relation risques-profits que Plihon (1998) qualifie d’ambivalente est, de fait,
complémentaire dans la mesure ou, d’un coté, c’est en prenant des risques que les
banquiers réalisent des profits et d’autre coté, ce sont ces profits qui rémunérent les prises

des risques.

Par ailleurs, 1’échange sur le marché de crédit (qualifié de risqué) est caractérisé par une
asymeétrie informationnelle entre le préteur et I’emprunteur, ce qui rend le premier
incapable d’évaluer convenablement le risque ex ante du second et d’estimer son
comportement ex post. Dans de telles conditions, la prise de risque n’est plus alors
probabilisable. En plus du risque de non-remboursement, il y a incertitude sur le

comportement de I’emprunteur et sur ses états de nature.

Enfin, une prise de risque non maitrisée peut se traduire par des pertes considerables ce qui
menace aussi bien la situation financiére de la banque que celle des déposants et pouvant
se proroger a tous le systeme financier par un simple effet de domino. La réglementation
prudentielle vise alors a garantir la sécurité et maintenir la stabilité du systéeme financier

dans sa globalité.
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Section 1 : Le risque de crédit et la défaillance des entreprises

Le risque et le crédit sont deux éléments primordiaux dans ’activité bancaire, ils forment

une combinaison que le banquier doit &tre en mesure de maitriser.

L’objectif de la présente section est de présenter les éléments de définitions et les aspects
conceptuels concernant le crédit, le risque, le risque de crédit et la défaillance des
entreprises. Nous allons expliquer, par la suite, les causes et les différentes formes de la
défaillance des entreprises pour en finir par détailler les principales étapes de la gestion
bancaire du risque de crédit proposées aussi bien par les théoriciens que par les

professionnels du marché.

1. L’analyse du risque de crédit

L’objectif de la banque ne se résume pas uniquement a remplir les missions précédemment
citées®, notamment celle de ’octroi de crédits. Il faut se rendre compte que cette fonction
n’est pas aussi simple. Les définitions mémes du crédit démontrent a quel point il est

difficile d’atteindre 1’objectif de sécurisation des banques.

1.1. Aspects conceptuels et éléments de définitions

Les origines du crédit® ne sont pas connues avec précision. Cependant, on pourrait
penser qu'il a vu le jour avec les pratiques primitives du troc, bien avant méme

I'avénement de la monnaie.

Selon Petit-Dutaillis (1981, p.19), faire crédit, c’est faire confiance, c’est donner
librement la disposition effective et immédiate d’un bien réel ou d’un pouvoir d’achat,
contre la promesse que ce bien (ou un bien équivalent) vous sera restitué dans un certain
délai, le plus souvent avec rémunération du service rendu, avec danger de perte partielle
ou totale que comporte la nature méme de ce service. Cette définition révéle que le
crédit ne concerne pas uniquement le commerce de I'argent, mais fait ressortir aussi la

complexité de I'opération du crédit.

Dans cette méme optique, certains auteurs définissent 1’opération du crédit du point de

vue des parties contractantes. Pour Ferronniere et Dechillaz (1980, p.181), un banquier

% Cf. Chapitre 1, Section 1.
% Etymologiquement, le mot Créditest dérivé du terme latin Credere signifiant croire, avoir ou faire
confiance.
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appelle toute opération par laquelle, en faisant confiance a son client, lui accorde le

concours de ses capitaux ou de sa garantie.

Juridiquement, le champ de ’opération du crédit est clairement cerné par le législateur
algérien qui définit I’opération de crédit dans I’article 68, de 1’ordonnance n° 03-11 du
26/11/2003 relative a la Monnaie et au Crédit, comme étant : « Tout acte a titre onéreux
par lequel une personne met, ou promet de mettre, des fonds a la disposition d’'une
autre personne ou prend, dans l'intérét de celle-ci, un engagement par signature tel
qu'un aval, cautionnement ou garantie. Sont assimilées a des opérations de credit, les

opérations de location assorties d’options d’achat, notamment le crédit-bail ».

La relation de crédit est donc fondée sur la combinaison des cing éléments : Montant

(engagement), Temps (période), Rémunération, Confiance, et Risque.

Le crédit est la mise a disposition par un créancier (le plus souvent une banque) d'une
ressource (une somme d'argent ou un bien) a un débiteur contre I'engagement d'étre
ultérieurement remboursé, a une date déterminée le plus souvent assorti du paiement
d'intéréts®®. L'emprunteur a la faculté de disposer totalement ou partiellement des fonds
qui sont mis a sa disposition instantanément, ultérieurement, ou en plusieurs reprises. Il

y a donc a ce niveau-la plus de souplesse dans I’utilisation du crédit.

Le crédit est lié a la notion de confiance que le créancier accorde au débiteur. Plus le
créancier aura confiance dans la capacité du débiteur a rembourser a terme, plus il aura
tendance a lui accorder des termes plus avantageux. Cependant, un client inspirant peu
de confiance (risqué) ou en difficultés voit le banquier demander des taux d’intérét

élevés pour rémunérer le risque, voire refuser carrément de lui faire crédit.

La relation de crédit peut étre considérée comme une relation d'agence dans laquelle le
préteur (principal) loue une part de sa richesse au micro-entrepreneur (agent) qui
s'engage a rembourser le principal et a lui payer les charges d'intérét aux echéances et

conditions fixées dans un contrat établi au préalable (Debreiy, 2005).

Cependant, le banquier doit s’atteler a éviter de faire crédit a un client susceptible de ne

pas le rembourser ou méme de ne pas respecter ses échéanciers, et c’est dans cette prise

% Le taux d'intérét, qui est le prix pratiqué par une banque pour ses interventions. C’est le prix du temps
intégrant la prime de risque.
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de décision que réside la difficulté¢ de la mission d’un banquier a évaluer le risque de

son client.

En l'espece, le risque li¢ a I’opération de crédit constitue la préoccupation qui guidera

notre analyse, aussi convient- il d'en dire quelques mots.

La notion générale du risque®” peut étre définie comme un engagement portant une
incertitude dotée d’une probabilité de gain ou de préjudice, que celui-Ci Soit une
dégradation ou une perte (Rouach et Naulleau, 1998, p.310). C’est aussi, la probabilité
qu'un événement ou un ensemble d'événements a l'origine d'une moins-value se
produise (Lehmann, 2008). Pour sa part, Cohen (2009, p.308) note qu’un risque
correspond a 1’occurrence d’un fait imprévisible, ou a tout le moins certain, susceptible

d’affecter 1’activité de I’entreprise et de modifier son patrimoine et ses résultats.

La notion du risque trouve son champ d'application propice dans les opérations des
acteurs économiques, particulierement chez la banque. Depuis son existence, la banque
réalise des opérations risquées qui sont sa raison d'étre et qui se trouvent a l'origine de
ses revenus : seul le risque est rémunéré. De plus, l'arbitrage entre risque et rentabilité
se trouve au cceur de toute décision d'un banquier. La recherche de la rentabilité,
aujourd'hui exacerbée par la concurrence de plus en plus vive entre les banques,

constitue un facteur d'aggravation des risques (Lehmann, 2008).

Dans la microfinance, les risques sont généralement définis comme des pertes associées
a des évolutions défavorables de I’environnement dans lequel les banques et les
établissements financiers exercent leur activite. On distingue toutefois le risque
spécifique (portant sur un débiteur spécifique) du risque systémique (du systéme tout
entier, portant sur I'ensemble des banques).

Le risque est lié a la notion d'incertitude (variabilité de gains ou de pertes) mais
également au fait qu'il a des conségquences souvent négatives (on parle rarement du
risque de gagner). Ces deux aspects de la notion de risque sont contenus dans les

mesures de risque habituellement utilisées.

97 Etymologiquement, le terme Risque est issu du mot latin re-secare qui renvoie a la notion rupture dans un
équilibre et de modification par rapport a une attente donnée (Rouach et Naulleau, 1998, p.310).
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Pour Karyotis (1995, p.16), la notation du risque de crédit peut étre assimilée au risque
de perte économique di a une défaillance de I’émetteur qui ne pourrait honorer ses

engagements, en intéréts ou en capital, & bonne date.

Or, la réalité est tout a fait claire. Nous vivons dans la société de risques, qui ne sont pas
une invention de I’époque moderne (Beck, 2008). La nouvelle problématique passe, a
cet effet, de la répartition des richesses a la répartition des risques. Beck (2008) oppose
une vision positiviste du risque (constater 1’existence du risque) a la vision humaine,

sociale et psychologique (prendre conscience du risque).

Comme précédemment noté, le principal réle d'une banque est de servir d'intermédiaire
entre les agents a capacité de placement et ceux en besoin de financement. La théorie de
I’intermédiation financiére considére que les intermédiaires financiers, les banques en
particulier, sont des surveillants (monitors) spécialisés auxquels les préteurs déléeguent
la surveillance des crédits ou le fait que les entreprises obtiennent plus facilement des
capitaux apres le recours au financement bancaire (Diamond, 1984 ; 1991). Cela semble
indiquer que les banques disposent particulierement de compétences dans ’octroi et la
surveillance des crédits. Cette compeétence bancaire en matiere de crédit peut
s’expliquer par le pouvoir de négociation des banques, leur expérience du crédit ou
I’acquisition d’informations spécifiques du fait de leurs activités (Fama, 1985 ;

Nakamura, 1993).

Toutefois, la fonction bancaire est entourée de risques qui proviennent de sa fonction
comme transformatrice d'échéances. Les risques pouvant affecter une banque étant
divers, il s’agit principalement du risque de marché, d’option, de crédit, de liquidité, de
paiement anticipé, de gestion et d’exploitation, risque sur [’étranger, risque

administratif, réglementaire, événementiel, spécifique...etc. (Fong et Vasicek, 1997).

Le présent travail met I’accent sur le risque de crédit. Ce choix est justifié¢ par le fait que
les opérations de crédit occupent une place prépondérante dans 1’activité bancaire, tant

du point de vue volume des fonds engagés que par le poids des risques courus.

Le risque de crédit® est la forme la plus ancienne du risque sur le marché de capitaux, il

est egalement le principal risque auquel la banque est appelée a faire face. En effet, le

% Egalement noté : risque de signature (Lobez, 1997), risque de contrepartie (Heem, 2000, p.18) ou risque
de défaut (Gatfaoui, 2008).
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risque de crédit est distingué du risque de marché et des autres grands types de risques
auxquels sont soumises les institutions financieres : le risque opérationnel, le risque

actif-passif, le risque de liquidité et le risque de business (Dietsch et Petey 2008, p.15).

Plusieurs définitions ont été avancées par les auteurs pour appréhender la notion du

risque de crédit.

Dans un sens large, le risque de crédit se définit comme étant le risque que le debiteur
n’honore pas tous ses engagements financiers (Lobez 1997, p.157). Ces engagements
peuvent étre un remboursement des fonds empruntés®® (Heem, 2000, p.18) ou
également une livraison des fonds ou des titres a I'occasion d'une opération a terme ou
d'une caution ou garantie donnée (risque enregistré dans le hors-bilan). Les sommes
prétées non remboursées, suite a la défaillance d'un emprunteur doivent étre déduites du
bénéfice ou a deéfaut, des fonds propres qui peuvent alors devenir insuffisants pour

assurer la continuité de I'activité (Sardi, 2002, p.40).

Plus précisément, le risque de crédit est le risque de perte suite au défaut d’un
emprunteur (Gourieroux et Tiomo, 2007, p.11), a I’incertitude inhérente a sa capacité a
honorer ses dettes et a satisfaire ses obligations contractuelles : remboursement du

capital emprunté et paiement des intéréts de la dette (Gatfaoui, 2008, p5).

Symétriqguement, le risque de crédit se définit pour la banque comme étant le risque de
perte auquel elle est exposée en cas de détérioration ou défaillance de la contrepartie. Il
est 1li¢ a I’impossibilité qu’un débiteur fait face a tout ou a une partie de ses
engagements de paiement dans les délais prévus. Ce degré d’exposition au risque varie
en fonction de la nature du crédit (découvert sans garantie, escompte avec le recours
cambiaire,...etc.), mais également en fonction de sa durée : plus courte est la durée, plus

élevées sont les chances de recouvrer la créance.

Le législateur algérien, quant a lui, a défini le risque de crédit comme étant le risque
encouru en cas de défaillance d’une contrepartie ou de contreparties considérées

comme un méme bénéficiaire®.

% Ce cas est le plus classique et le plus courant : le risque est enregistré dans le bilan.
0Article 2, du réglement n° 91-09 du 14 ao(t 1991 modifié et complété par le reglement n° 11-08 du 28
novembre 2011 relatif au contrdle interne des banques et établissements financiers.
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Enfin, Pompe et Bilderbeek (2005), Pindado et Rodrigues (2001), Atiya (2001) et
Varetto (1998) estiment que la notion de défaillance est, en principe, liée au risque de
crédit, puisque ce sont les banques qui déclarent qu’une entreprise est insolvable

lorsqu’elles lui refusent un crédit.

1.2. Les composants du risque de crédit

La connaissance des différents types du risque de crédit est nécessaire pour appréhender

ses modalités de mesure.

Les praticiens font la distinction entre les deux risques majeurs qui sont : le risque de
non-remboursement et le risque d’immobilisation ; et les trois risques mineurs a savoir :
le risque de taux, le risque de change et le risque opérationnel. Ceux-ci concernent plus
la gestion interne de la banque que I'entreprise elle-méme, mais peuvent constituer des

criteres non-négligeables lors de la décision I'octroi de crédits.

- Pour le risque d’immobilisation, il s’agit d’une immobilisation prolongée des
échéances prévues dans le contrat de prét. Ce risque prend naissance du non-respect
du débiteur de I’échéancier de remboursement. Les fonds engagés par la banque se
trouvent ainsi immobilisés. Il faut signaler que ce risque peut également se
manifester suite a une politique inadéquate de transformation des ressources a vue
(dépdts) par le banquier en emplois a terme (comme les crédits). La banque se
trouve ainsi dans une situation inconfortable, car elle est dans 1’incapacité de faire
face a des retraits de dépbts appartenant a ses clients, du fait que les fonds
correspondants sont immobilisés dans des emplois a terme.

- Le risque de non-remboursement, quant a lui, constitue la probabilité d’une perte
totale ou partielle des fonds prétés si le client devient insolvable. Ce risque
correspond a la défaillance du débiteur a 1’échéance, autrement dit, au risque de
perte partielle ou totale de la créance d’une banque sur son client. Cette situation
apparait quand le client, en raison d’une dégradation de sa situation financiere et/ou
par mauvaise foi, n’est plus en mesure ou refuse carrément de rembourser les fonds
dont il est redevable vis-a-vis de sa banque. Ce risque trouve son origine dans les

différents aléas subis par 1’entreprise.
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Dietsch et Petey (2008) ont, pour leur part, détaillé le risque de crédit en trois grandes
composantes : le risque de défaut de remboursement, le risque de recouvrement en cas

de défaut et le risque de variation de [’exposition au moment du défaut.

Pour sa part, Gatfaoui (2008) a noté, dans une analyse plus détaillée, que les éléments
constitutifs du risque de credit peuvent se decomposer en deux grands groupes (le
risque indépendant et le risque de portefeuille). Plus simplement, cette décomposition

du risque de crédit découle de la définition d’un événement de crédit'

- Le risque indépendant est constitué de trois composantes : le risque de défaut de
remboursement, le risque de recouvrement en cas de défaut et le risque de
migration.

v Le risque de défaut de remboursement est un risque majeur (Manchon,
2001, p.541). Il se manifeste par l'incapacité partielle (retard de paiement)
ou totale (cessation definitive) d'un débiteur a rembourser le capital
emprunté et/ou les intéréts. Il provient d'une détérioration de la situation de
I'emprunteur ou de I'environnement macroéconomique. Il peut conduire la
banque a une crise de liquidité'%? ou & une crise de solvabilité'®® (Lehmaa,
2008, p.140). Le risque de defaut est évalué généralement a partir des
ratings de crédit. Ces derniers sont issus des systémes experts ou des
modeles statistiques comme les modéles de score.

v Le risque de recouvrement est une autre composante essentielle du risque
de crédit. En effet, les institutions financiéres savent que chaque crédit,
considéré individuellement, peut faire défaut. Elles savent aussi quelle est la
moyenne de crédits pouvant faire défaut & un horizon donné suite & une

éventuelle dégradation du débiteur. Par contre, elles savent moins bien

101 Un événement de crédit peut représenter globalement quatre situations : une faillite, un défaut de
paiements d’intéréts et/ou de principal, une insolvabilité ou enfin une restructuration de la dette.
102  'illiquidité se traduit par l'incapacité de faire face, a un moment donné, a ses engagements. Ainsi, une

banque se trouve en situation d'illiquidité lorsqu'un nombre inhabituel de déposants demande la conversion
de ses dépodts en billets en raison d'une méfiance vis-a-vis de leur établissement. Dans le cas du risque de
défaut, I'illiquidité intervient lorsque I'entrée attendue de fonds ne se réalise pas et nécessite le recours a des
interventions extérieures (autres banques, préteur en dernier ressort, actionnaires...etc.).

18 |'insolvabilité est l'incapacité de la banque a faire face, non pas de maniére ponctuelle, mais
définitivement, a ses engagements. Les actifs de la banque ne lui permettent pas de couvrir ses dettes. Des
préts irrécouvrables se trouvent bien a I'origine d'une telle situation. 1l y a lieu, en effet, de s'assurer de la
solvabilité des emprunteurs, non seulement au moment de I'octroi du prét, mais aussi en permanence, chose
qui est difficile dans un contexte d’opacité et de cofit élevé de l'information pour les petits emprunteurs que
pour les gros.
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combien perdront-elles finalement sur les crédits en défaut. Cette variation
de la perte en cas de défaut peut étre aussi problématique en définitive que
la variation du taux de défaut. Il importe en outre de connaitre les relations
entre le taux de défaut et le taux de recouvrement en cas de défaut (Dietsch
et Petey 2008).

v' Le risque de migration est la probabilit¢ d’occurrence et I’impact de
changement dans la valeur de la probabilité de défaut, suite a des
changements dans la situation financiere de la contrepartie (Gatfaoui, 2008).
Ce risque de dégradation porte sur une baisse éventuelle, mais prévisible, de
la valeur d'un prét non encore remboursé. Provenant d'un jugement
liminaire qualitatif, la dégradation est finalisée de maniere quantitative, par
exemple, par la constitution de provisions qui diminuent la valeur de I'actif
au niveau du bilan. En revanche, si la perte survient alors qu'elle n'était pas
attendue, ce sont les capitaux propres de la banque qui doivent la supporter.
Dans tous les cas, la moins-value n'est que potentielle tant que le défaut
n'est pas effectivement avéré (Lehmaa, 2008). En effet, le risque de
dégradation et le risque de défaut sont corrélés dans la mesure ou la
détérioration de la qualité peut étre suivie par une défaillance. Toute
dégradation de la qualité de crédit entraine une diminution de la valeur de la
créance ou du prét, une baisse de la notation du débiteur et par conséquent

une hausse des spreads*®* exigés sur sa dette.

- Le risque de portefeuille, quant a lui, est composé de deux éléments (les
corrélations entre les défauts et | ’exposition au risque de défaut).

v' La corrélation des taux de défaut : il s’agit du degré de liaison des risques

de défaut des emprunteurs et des contreparties au sein d’un méme

portefeuille, c’est-a-dire de phénomenes de dépendance des événements de

défaut ou, méme dans un sens plus large, des transitions d’un niveau de

104 ] e Spread de crédit est la différence entre le taux d’une obligation de ’entité de référence et le taux d’une
obligation sans risque de défaut ayant la méme échéance (les autres caractéristiques étant analogues). Les
obligations et les bons du Trésor sont notamment considérés comme des actifs financiers sans risque de
défaut.
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risque vers un autre. Cette dépendance est appelée corrélation de défaut ou
corrélation de migration'® (Foulcher et al., 2006).

v’ L’exposition au risque de défaut découle de I’incertitude sur le montant qui
corresponds a la perte maximale que peut supporter un préteur du moment
ou les chances de recouvrement s’avérent nulles au moment du défaut
(Dietsch et Petey 2008). Dans un portefeuille de préts, il s’agit de la taille
ou encore de la proportion exposée au risque de défaut de chaque
contrepartie et emprunteur. Dés lors, le calcul des pertes potentielles
nécessite 1’estimation de 1’exposition potentielle au moment de la

défaillance.

Une bonne connaissance de ces types de risques permet de ranger les crédits par classes

d'incertitude et de leur appliquer des taux d'intérét differents.

2. L’analyse du risque de défaillance

Nous avons précedemment noté que le défaut ou la défaillance est un composant essentiel
du risque de crédit. 1l y a lieu de préciser que le risque de défaillance conduit au risque de
non-remboursement, aussi appelé risque de contrepartie, qui est majeur pour les banques
(Manchon, 2001).

2.1. Aspects conceptuels et éléments de définitions

Dans ce qui suit, nous allons discuter la notion de la défaillance particuliérement dans le

contexte de la relation de financement bancaire.

Bien que Koenig (1985) note qu’il est difficile de cerner la notion de la défaillance du
fait qu’il n'existe pas de consensus quant a sa définition, Zopounidis (1995) présente
une synthése de littérature pour cerner la notion de la défaillance en citant, pour
commencer, les auteurs qui ont analysé la défaillance a partir des entreprises en
difficulté. Une entreprise est dite en difficulté, lorsqu'elle devient incapable de s'adapter
a son environnement (Bescos, 1987), qui souffre d’un probléme de rentabilité et de
liquidité (Koenig, 1985) ou en situation de cessation des paiementss qui nécessite une
procédure de redressement (Cohen, 1987).

105 |e phénomene de migration est caractérisé par le fait qu’un débiteur quelconque passe d’une classe de
risque donnée a une autre classe de risque supérieure, ou au contraire inférieure.
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Quant a Ooghe et Van Wymeersch (1990) ; Crucifix et Derni (1992), ils proposent deux

définitions de I'entreprise en difficulté : la premiere est économique, la seconde est

juridique.

Selon la definition économique, I'entreprise ne parvient pas a réaliser, de maniére
continue, ses objectifs économiques, compte tenu de contraintes sociales et
environnementales (emploi, fiscalité, contribution au développement économique
de la région,...etc.).

D'un point de vue juridique, les entreprises en difficulté sont classees en deux
catégories : les entreprises déclarées en état de faillite et celles bénéficiant d'un

concordat°®.

Daigne (1991, p.25) quant a lui, retient trois grands concepts qualifiant une entreprise

en difficulté.

Le premier, est le cas d’une entreprise non-rentable en état de cessation des
paiements : 1’entreprise risque de ne pas continuer son exploitation suite a une
cessation des paiements (signifiant I’impossibilité de faire face a son passif exigible
avec son actif disponible) ou a une situation financiére difficile principalement due
a des difficultés de trésorerie et a un non-respects des grands équilibres de bilan qui
représente un risque non-négligeable de cessation des paiements.

Le second, est le cas d’une entreprise saine mais vulnérable : il s’agit d’une
entreprise qui risque, en cas d’évolutions défavorables, de se trouver a son tour
dans une situation de cessation des paiements. C’est généralement le cas des PME
ayant un taux de croissance important et une sous-capitalisation financiére
chronique.

Le troisieme, est le cas d’une entreprise présentant des désequilibres : le
déséquilibre étant industriel (lié a une baisse d’activité et de productivité) puis
social (manifesté par une démotivation du personnel) et enfin financier (traduit par
une dégradation de la trésorerie). Pour les entreprises soufrant de ces déséquilibres,
une rupture dans la continuité de 1’exploitation s’est déja produite ou risque de se

produire.

106 | e concordat étant un arrangement entre le débiteur et ses créanciers en vertu duquel ceux-ci lui
consentent des délais de paiement ou une remise partielle de sa dette. Le concordat ne peut étre établi que par
le consensus de la majorité en nombre des créanciers représentant les deux tiers de créances. Le concordat
doit par la suite soumis a I'hnomologation du tribunal. L'homologation de concordat le rend obligatoire pour
tous les créanciers. Si le concordat n'est pas obtenu le tribunal peut prononcer la faillite.
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Pour sa part, Gresse (1994, p.8) reprend la définition de Brilman (1985) retenant un
concept assez étendu d'entreprise en difficulté : ce n'est pas seulement une entreprise qui
a des problémes financiers (conséquence immédiate des autres problémes beaucoup plus
profonds), c'est aussi une entreprise qui, en rencontrant ou en prévoyant des difficultes,
prend des mesures immédiates afin de ne pas connaitre d'ennuis financiers (peu ou pas
de rentabilité, conjoncture difficile, volume d'activité en baisse, dégradation du climat
social, gréve, ...etc.). Dans le méme courant d’idées, De Labruslerie (1999) résume le
risque de défaillance d’une entreprise en deux types d’événements liés essentiellement a

sa cessation des paiements et a son insolvabilité.

Pour Gourieroux et Tiomo (2007, pp.14-16), la notion de défaillance étant complexe,

différents aspects peuvent étre privilégies selon qu’il s’agit du régulateur, d’une agence

de notation ou d’un organisme préteur.

Les agences de notations'®’ ne peuvent évidemment pas utiliser une définition a la

latitude partielle du préteur. Chez Moody’s par exemple'®, un débiteur est considéré

en défaut lorsque 1’un des trois événements suivants se produit :

- Un défaut ou un retard de paiement des intéréts ou du principal (incluant les
retards de paiement ayant fait ’objet d’une négociation).

- Une faillite!® du débiteur ;

- Une modification du contrat initial dans le cas ou le débiteur donne au détenteur
du titre de créance de nouvelles valeurs dans le but de diminuer ses obligations
financieéres ou bien dans le cas ou la modification a pour but apparent d’aider

I’emprunteur a éviter le défaut de paiement.

La définition de la défaillance des préteurs a été calquée sur la définition présente dans

les textes de I'accord de Bale Il. Un défaut de la part d'un débiteur intervient lorsque I'un

des deux événements ci-dessous se produit, sinon les deux (Comité de Bale sur le

controle bancaire (2004, p.82) :

- La banque estime improbable que le débiteur lui rembourse, en totalité, son crédit
sans gu'elle ait besoin de prendre des mesures appropriées telles que la réalisation

d'une garantie (si elle existe).

107 Principalement : Moody’s, Standard & Poor’s et Fitch.
108 Voir Moody’s (2002, p.23), cité dans Gourieroux et Tiomo (2007, p.15).
109 |_a faillite au sens proprement juridique.
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L'arriére du débiteur sur un crédit important dd au groupe bancaire dépasse 90

jourstio,

Remarquons que la définition du défaut est assez peu stricte et laisse une certaine

latitude au préteur. Ainsi, la premiére condition peut conduire a un défaut sans qu’il ait

de retard de paiement de la part du débiteur. En pratique, la banque pourrait considéerer

qu’il y a défaut, si les provisions introduites pour couvrir ce risque potentiel dépassent

un certain seuil.

Le méme texte de I'accord de Bale Il définit les éléments considérés comme des signes

indiguant que I'engagement ne sera probablement pas honoré comme suit :

La banque attribue a une exposition le statut de créance en souffrance.

La banque comptabilise une annulation ou constitue une provision spécifique apres
avoir constaté une détérioration significative de la qualité de crédit par rapport a
I'ouverture de I'exposition.

La banque cede la créance en enregistrant une perte économique importante.

La banque autorise la restructuration forcée de la créance, impliquant le plus
souvent, une réduction de I'engagement financier du fait de l'annulation, ou du
report, d'une part importante du principal, des intéréts ou, le cas échéant, des
commissions.

La banque demande la mise en faillite du débiteur ou Il'application d'une mesure
similaire au titre de son obligation vis-a-vis du groupe bancaire.

Le débiteur demande a étre mis en faillite ou sous une protection similaire, pour

éviter ou retarder le remboursement de son obligation vis-a-vis du groupe bancaire.

Plus proches de la problématique bancaire, Ward et Foster (1997) proposent plutot les

difficultés de remboursement d’un prét ou sa renégociation comme criteres de

défaillance. Pour De Labruslerie (1999), le risque encouru est l'incapacité de

I'emprunteur a honorer les termes financiers d’un contrat de prét. Ce n'est donc pas

volontaire, mais bien le résultat de I'insolvabilité qui peut difficilement étre corrigé a

court terme.

110 81l s’agit de clientéle de détail et de PME, 1autorité de contrdle peut remplacer le délai de 90 jours par
une période pouvant aller jusqu’a 180 jours pour divers produits si elle le juge justifié par la situation locale.
Dans un pays membre, cette situation peut autoriser également un délai allant jusqu’a 180 jours pour les
crédits accordés a des entreprises ; cette mesure est valable pendant une période transitoire de cing ans.

A noter que les découverts sont considérés comme des créances échues dés que le client a dépassé une limite
autorisée ou qu'il a été averti qu'il disposait d'une limite inférieure a I'encours actuel.
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2.2. Le processus de la defaillance

La compréhension du processus conduisant a la défaillance (nécessaire a la mise en

place d’action de prévention efficace) passe par la connaissance des causes reelles des

difficultés que rencontrent les entreprises. En général, plusieurs causes se cumulent pour

conduire une entreprise a la défaillance. Les causes accidentelles, les problemes de

débouché et les difficultés financiéres apparaissent comme les facteurs principaux de
défaillance (Combier et Blazy, 1998, pp.33-34).

La défaillance est, dans la plupart des cas, un processus graduel, et fait suite a une

dégradation progressive de la situation de 1’entreprise. La défaillance comporte en effet

trois étapes consécutives : économique, puis financiére et enfin juridique.

2.2.1. Ladéfaillance économique

La défaillance économique de 1’entreprise est définie comme étant 1’état de 1’absence
de la rentabilité et de I’efficacité de 1’appareil de production (Casta et Zerbib, 1979).
L’indicateur le plus usuel pour illustrer la non-profitabilité d’une exploitation est la
valeur ajoutée (VA)!L.

L’ultime stade de la défaillance est une valeur ajoutée négative (Grsesse, 1994),
Dans de telle situations, 1’entreprise n’est plus en mesure de rémunérer, au prix du
marché, ’ensemble des facteurs de production qui concourent a la réalisation de
I’activité économique!?. Par ailleurs, bien qu’une valeur ajoutée positive présente un
surplus de la production par rapport a la consommation intermédiaire, ce surplus
n’est toujours pas significatif, car il convient de le relativiser. La problématique qui
peut étre posée est de savoir si la valeur ajoutée est suffisante pour rémunérer les
facteurs de production dans la mesure ou ils sont productifs et utilisés donc a bon

escient.

11 L a valeur ajoutée est définie en langage comptable comme la différence entre la production (chiffres
d’affaires +/- variation de stocks d’encours de produits finis + production immobilisée + autres produits
d’exploitation) et la consommation intermédiaire (Achats d’approvisionnement et de marchandises +/-
variation de stocks d’approvisionnement de biens et services). Cet indicateur ne tient pas compte des
politiques financiéres et fiscales de I’entreprise. La proportion des charges d’exploitations (frais du
personnel, amortissement...etc.) et les charges financiéres varient d’une entreprise a I’autre. Ce qui signifie
gue le concept de la valeur ajoutée constitue une mesure pertinente de la performance économique globale de
I’entreprise.

12 11 s’agit essentiellement de la rémunération du personnel, amortissement des investissements, impdts et
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Pour mieux apprehender financiérement de telles situations, il y a lieu, en effet, de
tenir compte d’un autre indicateur aussi pertinent dans I’analyse financiere. Il s’agit
de I'excédent brut d'exploitation (EBE)'*, qui représente I'indicateur de la rentabilité
économique de l'activité. La situation limite est atteinte lorsque I'EBE est

structurellement négatif.

Pour en revenir, le concept de la valeur ajoutée, qui est au cceur de 1’analyse
économique, est percu et traduit difféeremment en un langage applicable a la réalité
par les auteurs de la littérature financiere (axé sur le compte de résultats) au point de
s’¢loigner de son sens économique original. La valeur ajoutée économique est donc
différente de celle comptable. Basée sur le modele néoclassique de maximisation de
la valeur ajoutée et sur le compte de résultats et définie par des pertes structurelles ou
chroniques, la défaillance économique signifie, pour Gresse (1994), que I’entreprise
n’est pas rentable et qu’elle gére plus de charges que de produits, dés lors que, le
résultat de I’activité n’enrichit plus I’entreprise et que celle-ci ne contribue plus
positivement a 1’économie. C’est avec la notion de la défaillance économique qu’est
apparue la notion d’entreprise en difficulté définie par Ooghe et Van Wymeersh
(1996) comme la situation ou I’entreprise n’arrive plus a réaliser de maniére continue
ses objectifs économiques compte tenu des contraintes sociales et

environnementales.

Cependant, si a ce niveau du processus, la défaillance économique n’est pas
sanctionnée par un dépot de bilan, (suite a la prise de certaines mesures appropriées),
force est de constater que la norme reste inévitablement I’issue conduisant a la

défaillance financiére.

113 Excédent brut d'exploitation (EBE) = chiffre d'affaires hors taxes - montant des achats hors taxes de biens
(matieres premiéeres, marchandises) - montant des achats hors taxes de services (énergie, loyer, primes
d'assurances, conseil juridique, comptabilité, ...etc.) - impdts et taxes - colt de la masse salariale. Ce critére
indique la rentabilité du systéme de production d'une entreprise.

La notion francophone EBE se rapproche de celle anglo-saxonne EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization).

Cet indicateur permet de confronter le chiffre d'affaires hors taxes) avec tous les frais engagés dans le cycle
d’exploitation. Si I'EBE est positif, cela signifie que I'entreprise arrive a rémunérer les facteurs de
production. Si, a l'inverse, il est négatif, I'entreprise perd de l'argent. L'EBE ainsi obtenu peut étre comparé
avec les capitaux investis afin de déterminer la rentabilité d'un investissement.

L'EBE ainsi obtenu peut étre comparé avec les capitaux investis afin de déterminer la rentabilité d'un
investissement.
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2.2.2. La défaillance financiére

Dans la phase de la défaillance financiére, I’entreprise traverse 1’une des situations
les plus critiques de son existence caractérisee par des problémes de trésorerie et de
remboursement (Casta et Zerbib, 1979).

La défaillance financiere intervient lorsque I’exploitation ne peut plus faire face au
passif exigible au moyen de son actif disponible, elle ne trouve plus de solutions pour
gérer ses dettes, ce qui se traduit par des incidents de paiement (Malecot, 1981).
Cette illiquidité abouti rapidement a I’impossibilité de faire face aux engagements et
se constate alors grace aux ratios financiers qui comparent les actifs et les passifs de

méme échéance (Gresse, 1994).

Ces faibles performances financiéres sont une conséquence inévitable au manque de
rentabilité de 1’entreprise, ¢’est-a-dire a son incapacité a engendrer des bénéfices et
donc a s’autofinancer a plus au moins a court terme. Des problémes de liquidité
finissent alors par se poser. L’entreprise ne trouve plus de solution pour gérer sa
dette, ce qui se traduit par des incidents de paiement (Gresse, 1994). La charge de la
dette réduit la capacité financiére de 1’entreprise et par conséquent, sa solvabilité

résultant impérativement une perte de confiance de ses partenaires.

L’amplification des difficultés financiéres met I’entreprise en situation critique vis-a-
vis de ses créanciers, particulierement la banque. Cette derniere étant un acteur
redoutable en période de difficultés du fait de sa position comme principal créancier
externe. On lui reproche, d’une part une attitude trop frileuse, un soutient insuffisant
des entreprises, et d’autre part, une stratégie audacieuse et une prise de risque

excessive (Vilanova, 2002).

La théorie bancaire oppose deux modéles de la relation banque-entreprise : un
modeéle américain dit a [’acte et un autre germano-nippon dit a /’engagement. Ces
modeéles différent notamment quant au comportement de la banque face a la

défaillance d’une entreprise cliente (Rivaud-Danset, 1991).

Dans le modele a [’acte cas, la defiance domine, la sortie de la banque en cas de
difficultés du débiteur étant ménagée par des clauses contractuelles. Le banquier

peut développer une réputation de sévérité par un rationnement aveugle des lignes

90



Chapitre 11 : Risque de crédit : conditions informationnelles et aspects réglementaires

de crédits (Nakamura, 1999) ou carrément, un refus de toute forme de soutien et
passe a la liquidation systématique de toute entreprise défaillante. Cette attitude du
banquier est justifiée suite a un comportement opportuniste (aléa moral) ou a un
acte de gestion grave eémanant de la part de certains emprunteurs. Le banquier
sanctionne un tel comportement afin d’éviter un effet de contagion aux autres
emprunteurs notamment lorsqu’il estime que les garanties qu’il dispose sur les
actifs de I’entreprise lui permettent de couvrir ses risques de crédit.

Par contre, pour le modele a /’engagement reposant sur la confiance, la poursuite de
la relation et le soutien a ’entreprise sont privilégiés (ce que confirment, entre
autres, les travaux d’Elsas et Krahnen (1998) pour I’ Allemagne et ceux de Hoshi et
al. (1990) pour le Japon). Le banquier, pour préserver sa réputation de monitor
principal, a parfois intérét a retarder la liquidation d’un emprunteur qu’il différera
jusqu’a ce que des perspectives plus favorables pour I’entreprise s’affichent. Il
continue ainsi a soutenir 1’entreprise méme lorsqu’il estime que la valeur des actifs
de D’entreprise est insuffisante pour couvrir les crédits octroyés. Cette attitude est
qualifiée de risqueée, car I’issue est incertaine. Le banquier ne liquide pour autant
pas une entreprise contractant une dette bancaire présentant un risque de défaut ex
ante ¢levé dans I’espoir que le nouveau soutien qui lui sera accordé permettra
d’améliorer son cycle d’exploitation et par conséquent, sa rentabilité et sa

solvabilité.

Etant consciente de ses difficultés, I’entreprise doit entreprendre toutes les mesures
nécessaires pour remédier a cette situation. L’échec ou 1’absence de telles actions
conduira I’entreprise aux procédures du réglement judiciaire, qui n’est autre que la
sanction légale des difficultés et la traduction juridique de I’insolvabilit¢ de

I’entreprise.

2.2.3. Ladéfaillance juridique

Juridiquement, 1’état de défaillance correspond a la situation du débiteur a I’encontre
duquel une procédure de redressement judiciaire a été ouverte (Combier et Blazy,
1998). Pour Bardos (2001) et la Banque de France, sont considérées comme
défaillantes, les entreprises ayant subi I’ouverture d’une procédure collective :

redressement ou liquidation judiciaire.
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La défaillance juridique est la sanction legale de la défaillance financiére et la
constatation juridique de I’insolvabilité de 1’entreprise qui la soumet au contrdle de la
justice (Gresse 2003). La faillite juridique sanctionne 1’incapacité de 1’entreprise a
gérer un excédent de ressources monétaires rémunérant tous les agents économiques
impliqués dans la création de cette richesse et a honorer ses engagements. Elle
signifie, dans la majorité des cas, dépot de bilan!!* (Casta et Zerbib, 1979) signifiant
la disparition a court terme de 1’entité économique.

Jusqu’aux récentes réformes, la législation ne prévoyait que deux situations pouvant
conduire a la constatation juridique de I’entreprise en difficulté : la situation
financiére difficile et la cessation des paiements, note Daigne (1991, pp.24-24).

Le premier cas de figure est la situation financiere difficile sans cessation des
paiements avérée, mais suffisamment tendue pour 1’ouverture d’une procédure de
reglement a I’amiable dont ’objet est 1’organisation d’une négociation entre
I’entreprise et ses créanciers. La seconde, étant la plus critique, est la cessation des
paiements. Elle matérialise la défaillance juridique et déclenche I’ouverture d’une
procédure de redressement judiciaire qui aboutira soit a la restructuration de
I’entreprise, soit a sa liquidation.

Au-del, la notion des entreprises en difficulté ne renvoie pas forcément a 1’idée des
difficultés financieres. Pour étre efficace, un droit des entreprises en difficulté doit
prendre en considération toutes les difficultés rencontrées, sans attendre leur
traduction financiére.

La sanction d’une défaillance financiére d’une entreprise est matérialisée par
I’application des procédures et du réglement judiciaire du droit commercial traitant le
cas des entreprises en difficulte, et dont I’appellation et la sévérité différent d’un

pays a ’autre®.

114 Déclaration de cessation des paiements. Par extension, dans le langage courant, le dép6t de bilan est
assimilé a la défaillance alors qu’il ne correspond pas en fait qu’a ’'une des modalités de I’ouverture d’une
procédure (Combier et Blazy, 1998, p.115).

115 Aux Etats-Unis d’Amériques, la faillite correspond a toute procédure légale lancée auprés de la Cour

fédérale, dans laquelle une personne ou une entreprise peut se voir déchargée, ou encore libérée de tout ou
partie de ses dettes. Il existe trois situations caractéristiques de la faillite. Avant de déposer le bilan, une
entreprise doit choisir le type de faillite. Le cadre légal de faillite peut correspondre, au choix, a la
liquidation, la restructuration (réorganisation de la dette) ou le réglement individuel de la dette. En France, la
défaillance correspond a la mise en redressement judiciaire d’une entreprise suite a de problémes financiers
qui la ménent a une situation de défaut voir encore a une cessation de paiement. Dans ce cas, 1’entreprise
dispose de trois issues possibles : la liquidation, la poursuite de son activité suite a un plan de continuation ou
la reprise de I’entreprise suite & un plan de cession.
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Dans le contexte algérien, le code de commerce stipule 1’obligation de faire, dans un
délai de quinze jours, une déclaration de cessation des paiements dans le but de
I'ouverture d'une procédure de réglement judiciaire ou de faillite!'®. Cette déclaration
intervient suite a l'incapacité de I'entreprise a honorer ses engagements. Selon les
dispositions du code de commerce, a la premiére audience, si le tribunal constate la
cessation des paiements, en détermine la date et prononce le réglement judiciaire ou

la faillite!!’,

Le jugement qui prononce le reglement judiciaire comporte a partir de cette date, une
assistance obligatoire au débiteur par le syndic ainsi que la disposition de ses
biens!8, Le jugement comporte également, a titre de mesure conservatoire, au profit
de la masse, une hypothéque que le syndic est tenu d'inscrire immediatement sur tous
les biens du débiteur et sur ceux qu’ils acquerront par la suite au fur et a mesure des
acquisitions.

Les défaillances débouchent de plus en plus sur une liquidation plutdt que sur un
redressement ou une cession de I’entreprise. Cependant, il y a lieu de distinguer entre
la notion de défaillance et celle de cessation. Un jugement d'ouverture de procédure
de défaillance (dép6t de bilan d'une entreprise inscrite dans le cadre d'une procédure
judiciaire) ne se résout pas forcement par une liquidation. La notion de cessation
correspond a l'arrét total de l'activité économique d'une entreprise. Toutes les
défaillances ne donnent pas des cessations et toutes les cessations n'ont pas donné

lieu & une défaillance.

Enfin, les défaillances touchent autant les grandes entreprises cotées en bourse que les
PME (Gadhoum et Gueyie, 2007). Toutefois, vu I’'importance et la taille des grandes
entreprises, des restructurations ou des plans de reprises et de sauvetages négociés en
amont évitent souvent une defaillance explicite. A contrario, pour les PME en difficulté, la
cessation des paiements et la défaillance sont souvent les seules issues possibles. Les taux

de survie ex-post des PME sont les plus faibles (Desclos, 1999, p.104).

Dans le contexte algérien, le droit de la faillite et de réglements judiciaire traite I'entreprise en difficulté a
partir du moment ou elle déclare sa cessation de paiement. Cependant, a I’inverse de certains pays, il n'existe
aucun traitement préventif permettant une détection préalable des difficultés. De ce fait, aucune référence au
redressement judiciaire n'a été introduite, ainsi I'entreprise soumise aux procédures légales détient une
alternative : le concordat ou la faillite.

118 Article 215 du Code de Commerce Algérien.

117 Article 222 du Code de Commerce Algérien.

118 |_es conditions de cette gestion sont prévues aux articles 273 a 279.
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3. La gestion bancaire du risque de deéfaillance

L’évolution des défaillances des entreprises, les PME en particulier, s’est traduite pour
les établissements financiers, par une augmentation non-négligeable du risque de crédit.
De ce fait, se prémunir contre les risques liés a I’insolvabilité des débiteurs est donc
devenu un imperatif pour tous les établissements financiers, notamment les banques.
Cette généralisation des pratiques et du risque de crédit rend nécessaire une bonne
compréhension du processus de crédit, ainsi qu’une connaissance des modeles

d’évaluation du risque de crédit (Gadhoum et al., 2007).

Le risque de crédit, peut étre réduit lors des deux phases : a priori, lors de I’octroi du prét,
par une analyse du risque de défaillance et a postériori, en cours de sa vie par un suivi du
respect des clauses contractuelles du crédit. La gestion a priori s’effectue avant la prise de
décision d’engagement par 1’étude de la rentabilité et de la solvabilité de I’emprunteur en
s’appuyant sur des méthodes d’évaluation du risque de crédit'®®. Les résultats de 1’étude
vont permettre au décideur de fixer des limites d’engagement que I’emprunteur sera tenu
de respecter jusqu’au remboursement de la derniere échéance du crédit. Une fois la
décision de I’octroi est prise en faveur de I’emprunteur, il y a lieu de mettre en place une
gestion a posteriori des risques, dont I’objectif est la surveillance du respect des limites
décisionnelles, la gestion des cas de dépassements et le recouvrement des créances en cas

de défaut'®.

3.1. L’évaluation a priori du risque de défaillance

De Lis et al. (2000) ont montré que le risque de credit apparait au moment de 1’octroi du
prét et non pas au moment du défaut en tant que tel. Ainsi, la réaction des banques a un
stade précoce, leur permet de mieux incorporer dans leurs conditions de crédit, les

pertes que ce risque peut engendrer (Jaudoin, 2001).

Qu'en est-il ex-ante ? Telle est I'approche du préteur qui, en accordant un prét a une
entreprise, s'interroge sur sa capacité de survie au cours des prochaines années (De La
Bruslerie, 1999).

L’objectif de I’analyse du risque de défaillance est d’évaluer préalablement le

risque d’occurrence de tels événements. Sur la base de cette évaluation, la décision

119 Les principales méthodes de ’évaluation du risque de crédit utilisées par les banques seront détaillées

dans le troisiéme chapitre.
120 Reglement n° 2011-03 du 24 mai 2011 relatif a la surveillance des risques interbancaires.
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d’octroyer ou non un prét, tient compte, au-dela des aspects de la rentabilité et de la
solvabilité¢ de I’emprunteur, de certains autres aspects concernant la politique générale
de la banque envers le risque et la volonté de financer un secteur particulier'?* ou méme

de conserver certaines relations.

3.1.1. Lacollecte des informations disponibles

Pour I’évaluation du risque de son client, le banquier utilise diverses informations
qui seront regroupées dans le dossier de crédit mis a I’étude. Les données nécessaires

pour I’analyse de la situation financiere du client proviennent de diverses sources.

Bien qu’il soit difficile de fixer une liste exhaustive des informations nécessaires
pour 1’évaluation, Manchon (2001, p.541) distingue les informations provenant du
client, les informations disponibles chez le banquier et les informations

professionnelles.

- En premier lieu, ’emprunteur?? serait prét a divulguer & son banquier certaines
informations publiques (Fama et Jensen, 1985). Il s’agit principalement des états
financiers obligatoires. Ainsi, le reporting financier devrait fournir des
informations utiles & présenter aux investisseurs potentiels, aux créanciers et
autres utilisateurs permettant de réaliser des investissements rationnels de crédits
et des décisions similaires (FASB!%, 1978, p.16). Il existe également d’autres
sources qui fournissent des informations publiques sur le statut juridique'?* et
I’actualité de I’entreprise (rapport d’activité, la presse, sites internet, publicité,
forums...).

- En second lieu, le banquier, comme précédemment noté, est capable d’accéder a
des informations privées du fait de son activité. Ces informations ne sont souvent

disponibles que pour les banques'?®. Lorsque le demandeur de crédit est déja un

121 1] s’agit de certaines orientations de la part de ’état aux banques pour financer des secteurs particuliers
selon leurs spécialités.

122 Dans ce contexte, (qui est souvent le cas) nous supposons que le client sollicite le banquier pour un
éventuel financement. A noter que dans un environnement concurrentiel, caractérisée par I’existence de
différentes banques sur la place, Certaines banques précédent cette étape par démarcher leurs futurs clients.
12 FASB : Financial Accounting Standard Board, (1978), Objectives of Financial Reporting by Business
Enterprises, Statement of Financial Accounting Concepts n°1 (http://www.fasb.org/pdf/conl.pdf).

124 En Algérie, les statuts peuvent étre vérifiés au niveau du CNRC (Centre National du Registre de
Commerce).

125 En Algérie, les banques et les établissements de crédit peuvent avoir accés a certains fichiers de la
Banque d’Algérie qui centralisent de nombreuses données bancaires et financiéres. Les banques peuvent,
notamment, consulter la centrale des risques, la centrale des bilans et la centrale des impayés.
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client, le banquier peut analyser ses opeérations bancaires. Dans le modéle Sharpe
(1990), I’existence de relations de clientéle conduit bien a atténuer le probléme de
I’asymétrie d’information entre le préteur et I’emprunteur, du fait que la banque
peut disposer de I’information privée sur son client. L’observation des comptes
courants et d’épargne permet ainsi d’évaluer 1’évolution de la capacité de
remboursement d’un emprunteur (Black, 1975, Fama, 1985; Nakamura, 1994)!2°,
- Enfin, le banquier peut également faire recours & d’autres informations provenant
des autres banques et institutions financieres, des agences de notation, ainsi que
des informations issues des études privées ou publiques, des rapports d’activité,

des rapports des commissaires aux comptes...etc.

Toutes ces informations, recoupées entre elles, seront utilisées dans 1’analyse
financiere classique et/ ou les modeles de credit scoring pour déterminer la qualité de
la demande de crédit et permet au banquier une appréciation sur le degré du risque de

défaillance de son client.

3.1.2. L’analyse humaine du risque de défaillance

Le banquier étant un spécialiste du traitement de 1’information, procéde a

I’évaluation du risque de contrepartie de son client (Hakenes, 2004).

Le processus de I’évaluation comprend plusieurs phases, dont la plus importante, en
termes de quantification du risque du client, est I’analyse de son dossier de crédit.
L’analyse humaine du risque de défaillance est principalement marquée par une
double approche : une approche cognitive!?” et une approche de la décision en
situation'?®, Une telle double dimension permet de mettre en évidence la dimension
comportementale du processus d’évaluation du risque de crédit permettant de décrire
I’¢laboration et I’'utilisation des informations collectées dans un environnement

décisionnel.

126 Elliehausen et Wolken (1992) montrent que 85% des petites entreprises bénéficient d’une ligne de crédit
ont un compte courant dans la méme banque que celle accordant la ligne de crédit.

127 1’approche cognitive conduit & concevoir des processus décisionnels opérationnels par une revalorisation
et un recadrage du statut des biais cognitifs qui sont intégrés au processus de raisonnement humain qui
s’exprime par la création des heuristiques.

128 T ’approche de la décision en situation est une nouvelle voie de recherche pour D’analyse et la
compréhension de la maniére dont les décisions sont prises. Elle intégre le contexte dans lequel se déroule la
décision en se focalisant sur la connaissance par le décideur de la situation décisionnelle (Klein 1997).
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L’approche comportementale de la décision est parfaitement adaptée a la
compréhension et & I’explication de la construction du processus décisionnel dans le
cas de 1’évaluation du risque de crédit. En effet, cette évaluation est souvent réalisée
dans un environnement complexe dépendant de la production et de I’interprétation
d’un volume informationnel acquis tout au long de la relation du credit entre la

banque et I’emprunteur (Dkhaili, 2001, p.6).

Faute de I’existence des standards permettant de définir, par précision, les étapes
nécessaires pour 1’analyse d’un dossier de crédit et leurs impacts sur la décision du
banquier, les banques ont développé leurs propres procédures internes leur
permettant I’étude des dossiers de crédit selon leurs spécialités et les spécificités des

clients!?,

Au niveau des travaux académiques, Danos et al. (1989) semblent étre les seuls qui
ont tenté de distinguer les différentes étapes d’une analyse humaine d’un dossier de
crédit.

- Dans un premier temps, le banquier doit Vérifier si les informations fournies par le
client sont suffisantes pour évaluer son risque de défaillance. Bien que les
documents comptables ne soient qu’une source d’informations parmi d’autres
(Manchon, 2001), I’efficacité de I'utilisation de ces données pour la prédiction et
I’évaluation du risque de crédit a été prouvée par les travaux de Libby (1975) et
Zimmer (1980). Lin et Hwang (2000) ont confirmé, par la suite, que les banquiers
sont capables d’utiliser les ratios comptables pour prédire les défaillances
notamment lorsque les conditions de I’expérimentation sont qualifiées de réalistes.
Qu’il s’agisse d’une analyse humaine (analyse financiere classique) ou des autres
méthodes financiéres du risque de crédit (les modeéles de score développés
principalement par Beaver (1966) et Altman (1968)), ces travaux ont montré
’utilité des informations comptables dans 1’analyse du risque de défaut.

- Dans un second temps, le banquier passe a la rencontre avec le client et I’examen
des documents fournis. Le banquier est également sensible a la personnalité du
propriétaire-dirigeant de ’entreprise (Mcclelland, 1961; Gartner, 1988, Cooper,

1993, Saporta, 1994) dans la mesure ou celle-ci serait une des clefs de la réussite

129 En Algérie, les banques publiques, étant méme universelles, sont traditionnellement spécialisées par
secteur d’activité : on trouve la BADR dans le secteur agricole, le CPA dans le secteur industriel et tourisme,
la CNEP dans le secteur du batiment et de ’habitat...etc. Les banques étrangeéres quant a elles, préférent se
démarquer de telles spécialités.
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entrepreneuriale. Pour Vernier et al. (2004), la personnalité du créateur est méme
le facteur déterminant dans la décision de I’octroi du prét bancaire. Pour autant,
cette perspective est mise en cause par des auteurs, comme Papin (2007), qui
présument qu’il est impossible de définir un profil psychologique type du
créateur-dirigeant qui réussit (ou, au contraire, qui échoue). La nécessité d’une
clarification s’impose autant pour des raisons théoriques que managériales. Cet
entretien®®® permet au banquier d’établir une analyse de 1’économie afin d’en
déceler les tendances des années futures, une analyse de I’industrie dans laquelle
opere I’entreprise emprunteuse (cycles dans 1’industrie, changement dans la
compeétition, innovation technologique...) et de sa position concurrentielle dans
cette industrie, une analyse du facteur humain dans 1’entreprise et de la qualité de
sa gestion, une analyse de la situation financiére de I’entreprise, voir méme une

analyse de son risque environnemental (Gadhoum, Gueyie et Siala, 2007, p.179).

Face a une concurrence accrue sur les activités de crédit, la maitrise des risques
devient un enjeu central. En plus de la méthode traditionnelle, il existe de nouvelles
méthodes (financieres et statistiques) susceptibles de renforcer la compétence des

banques sur ce sujet.

3.1.3. Lerecours aux modéles d’évaluation du risque de crédit

La méthode de I’analyse classique des données financiéres est I’outil le plus sollicité
par les banquiers pour s'interroger sur la capacité de survie de leurs clients au cours

des années suivant le début de leur relation (Declos, 1999; De La Bruslerie, 1999).

Cette méthode est largement utilisée par les banques, notamment en Algérie, pour
I’appréciation du degré du risque de crédit. Cependant, sa performance reste loin des
ambitions des banquiers, car d’une part, cette analyse classique devient trés lourde
par les colts des moyens humains et matériels qu’elle nécessite et d’autre part, cette
technique traditionnelle est une vision simpliste, voir dans certains cas, subjective et
ne permet pas une estimation correcte du risque de crédit, ce qui peut engendrer des
effets néfastes sur le gonflement des impayes, mettant ainsi en cause la survie méme

de la banque.

130 Cet aspect a été remarqué lors des stages effectués dans les différentes structures des banques
principalement dans les agences bancaires.
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Il existe de nombreux outils de 1’évaluation ex-ante du risque de crédit qui ont été
développés a partir des années soixante et que recensent Rosenberg et Gleit (1994) ;
Declos (1999), De La Bruslerie (1999) et Refait (2004). 1l y a lieu de regrouper ces
méthodes principalement en deux grands groupes :
Les modeles quantitatives : il s’agit principalement des modé¢les de 1’analyse
discriminante, qu’ils soient linéaires (Beaver, 1966 ; Altman, 1968 ; Altman et al.,
1977), quadratiques (Lachenbruch et al, 1973) ou multi-variées (Deakin, 1972) ; les
techniques économetriques sur données qualitatives (Ohlson, 1980 ; Zmijewski,
1984) ; les travaux basés sur des méthodes statistiques non-paramétriqgues comme
le partitionnement récursif (Frydman et al, 1985), les estimateurs a noyau (Calia et
Ganuci, 1997).
Les autres méthodes récemment développées des analyses s’inspirant de
I’intelligence artificielle comme les réseaux de neurones (Altman et al,, 1994 ;
Bardos et Zhu, 1997) ou les algorithmes génétiques (Varetto, 1998) , les arbres de
décision, la notation externe (rating), les systémes experts ou méme des modeles

utilisant les chaines de Markov3?,

Une fois adaptée au contexte de la banque, ces techniques permettent une réduction
tres significative des codts de traitement de dossier par demandeur, d’éliminer le
risque de mauvaises dettes et par conséquent, de maximiser les profits des
institutions financiéres (Mathieu, 1995; Rowland, 1995; O'connor-Clarke, 1998 ;
Kuritzkes et Harris, 1999).

Ainsi, malgré le développement et I’utilisation de ces techniques, principalement la
méthode des scores dans plusieurs pays comme aux Etats-Unis (avec les travaux de
Deakin, 1972; Blum, 1974 ; Dambolena et Khoury, 1980...etc.) ou en France
(Altman, al., 1974 ; Collongue ; 1977 ; Chaibdera, 1979 ; Conan et Holder, 1979;
Zollinger, 1982; Micha, 1984 et Bardos 1984, 2001 et 2005... etc.), I’utilisation de
scores dans le milieu bancaire demeure réservée aux particuliers et aux PME
(Frachot et Georges, 2001). Les banquiers semblent se montrer mefiants vis-a-vis de

ces modeles pour évaluer les entreprises de grande taille (Mester, 1997).

Bl a prédiction de la défaillance des banques s’est vue appliquer d’autres méthodes : la technique
d’enveloppement des données (Barr et al, 1994) et les modeles de durée de vie (Henebry, 1996), qui
permettent de prévoir I’échéance de la faillite. Cette derniere méthode a été appliquée par Li (1999) afin
d’estimer la durée d’un redressement des entreprises industrielles soumises au Chapitre 11 aux Etats-Unis et
par Honjo (2000) afin de déterminer les causes de faillite des entreprises jeunes.
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Ce constat a été affirmé par plusieurs praticiens au niveau des banques!®

qui
préferent, pour le cas de certains types d’entreprises ou I’analyse est souvent
complexe, associer a ces modeéles d’aide a la décision, leur propre analyse financiere
classique en vue d’avoir une vision plus claire quant a la situation réelle du client.
Dans d’autres cas, les banquiers préférent carrément procéder par une analyse
personnelle des états financiers des entreprises plutét que d’avoir recours a des

modeles a I’efficacité éprouvée.

3.1.4. Ladécision bancaire

L’étude du dossier de crédit pour 1I’évaluation du risque du client s’achéve par un
accord ou un refus de la demande. Cette décision peut étre prise individuellement ou
par un groupe de décideurs. En effet, la seconde option bien qu’elle comporte
certains inconvénients®*®, semble étre meilleure. Les travaux théoriques tels que
I’é¢tude de Stoks et Harrell (1995) vont dans le sens de la décision d’octroi de crédits

en comité.

Les praticiens, pour leur part, favorisent cette idée, ce qui explique pourquoi la
plupart des banques optent pour une décision commune sous forme de comité de

crédit et a différents niveaux du pouvoir hiérarchique décisionnel34,

L’étape de la structuration du prét vient par la suite, lorsque la décision est favorable.
Les termes d’un contrat de prét que recensent Gadhoum et al. (2007, p.179) seront
fixés et comprennent entre autres : le montant définitif du prét, I’échéance, le taux
d’intérét et 1’échéancier des remboursements, les frais de gestion (s’il y lieu), les
garanties exigées (si nécessaires) et les restrictions imposées au client (Catanach et
al., 2000 ; Morsman, 2002).

132 Ce constat a été fait au niveau de certaines banques étrangéres exercant en Algérie, Cependant, au niveau
des banques publiques, 1’absence de tels outils d’aide a la décision, oblige le banquier a se fier a sa propre
analyse.

133 Les inconvénients du traitement collectif peuvent apparaitre entre les éléments du comité quant a
I’appréciation personnalisée du niveau du risque de la contrepartie (di & la quantité et a la méthode de
traitement des informations que contient le dossier) ainsi suite a certaines attitudes personnelles a titre
d’exemple : un traitement de faveur pour certains anciens bons clients.

134 e constat est fait au niveau des agences bancaires (publiques ou étrangeres) en Algérie, des directions
régionales ou méme centrales. Aprés une évaluation primaire d’un dossier de crédit par un banquier, 1’étude
sera mise a I’approbation d’un comité de crédit qui va se prononcer sur la décision finale pour 1’octroi ou le
refus du prét. De plus, les montants sont plafonnés par niveau de décision. A partir de certains montants, le
dossier sera transmis a un niveau hiérarchique supérieur, a savoir une direction régionale voir méme la
direction centrale.
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Le taux d’intérét exigé est fixé par le banquier selon le taux en vigueur®® ou a I’issus
de I’évaluation du risque de crédit de I’entreprise’*®. Toutefois, la décision devrait
aussi prendre en considération toutes les caractéristiques spécifiques de chaque
relation d’affaires (I’ancienneté de la relation, I’historique des préts avec la banque et

les autres institutions financieres, le secteur d’activité, la taille,...etc.).

Les garanties, quant a elles, sont exigées pour les préts dépassant un certain montant
et sont plus présentes pour les préts a long terme. De plus, les banques pourraient se
protéger contre d’éventuelles détresses financieéres en imposant a leurs clients des
restrictions dans le contrat de prét, qui devraient étre respectées tout au long de la
durée de celui-ci*®”. Une vérification d’usage permet de confirmer la validité des
piéces du dossier et des informations fournies par le client. Lorsque tout est correct le
contrat de prét sera signé, et la banque passe a I’immobilisation du montant du preét

octroye.

Néanmoins, si compléte et rigoureuse soit-clle, 1’étude ex ante du dossier de crédit ne
saurait ¢liminer, d’'une maniére totale et définitive, les risques inhérents a 1’octroi des
crédits aux clients. Par conséquence, le banquier doit procéder a une gestion ex post du

risque de la défaillance de son client.

3.2. La gestion a posteriori du risque de défaillance

Comme précédemment noté, Diamond (1984) justifie I’existence des banques par leur
capacité, grace au role de surveillance (monitoring)*®® qu’elles exercent, de gérer les
asymétries informationnelles inhérentes a tout échange d’actif financier. Des travaux
empiriques comme ceux de Mester et al. (1998) expliquent ainsi, en quoi les banques

seraient de meilleurs surveillants (monitors) des entreprises emprunteuses.

135 Le taux d’intérét appliqué au niveau des banques en Algérie, particuliérement celles publiques, est indexé
au taux de marché monétaire (TMM).

136 _a théorie financiére nous enseigne sur la relation entre le risque et le taux d’intérét. Plus le risque est jugé
important, plus grand devrait étre le taux d’intérét exigé.

137 Quelques exemples de ces conditions pourraient étre : ne pas contacter de nouvelles dettes a long terme
sans I’avis du préteur, ne pas accepter d’éventuelles offres de fusions ou d’acquisitions, maintenir un certain
niveau de fonds de roulement, ne pas augmenter le niveau du dividende pendant la durée du prét, ne pas faire
des transferts intergroupe, fournir au préteur des reportings périodique (états financiers trimestriels et
semestriels et le rapport annuel...etc.) et ce, durant toute la durée du prét.

138 Nakamura (1993, p.76) définit la surveillance bancaire (monitoring) comme étant une activité complexe,
qui inclut certaines taches a savoir : suivre des emprunteurs et I’évolution de leurs flux de trésorerie, décider
du renouvelement ou non des crédits, surveiller les covenants relatifs aux préts, déclarer le défaut de
paiement, gérer la résolution du crédit, prévoir les procédures de faillite et enfin, saisir et vendre les slretés.
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La gestion curative du risque crédit démarre alors a partir du premier jour ou I’échéance
du crédit a été impayée et/ou 1’engagement pris par le client est non respecté
(régularisation de découvert, par exemple). Dés ce moment, la banque doit avoir
organis¢ sa capacité de détection de I’incident et sa réaction a travers la mise en ceuvre
d’interventions planifiées et graduées, en fonction de son appréciation du

risque (Mathieu, 1996, p.270).

3.2.1. Le recueil des garanties

Pour le banquier, 1’intermédiation de la liquidité est la fonction la plus apparente et la
plus naturelle qui consiste a transformer des dépdts a vue en préts a long terme non-
liquides (De Servigny et Zelenko, 2010, p.44). De ce fait, le banquier, dans la gestion
des fonds qui lui sont confiés, doit faire preuve de prudence pour conforter sa
position de créancier en exigeant des garanties (slretés) en contrepartie des fonds

octroyes.

Le banquier ne peut se contenter de faire confiance aux prévisions avancées par son
client. Il aura besoin des garanties pour se prémunir contre les deux types de risques
majeurs, celui de I’insolvabilité de son débiteur, et celui li¢ a I’immobilisation de la

créance en cas de retard pris par le débiteur pour exécuter son obligation.

Les garanties et le crédit forment alors un couple indissociable. Le développement
des premiéres est paralléle a I’essor constant du second (Legeais, 1996, p.2). Une
garantie est la matérialisation d’une promesse faite au créancier, de payer par le
débiteur ou un tiers, sous la forme d’un engagement affectant a son profit, selon
divers procédés, soit un droit de préférence sur les biens de celui qui promet, soit un
droit de gage sur les actifs mobiliers ou immobiliers appartenant a celui qui
s’engage (Remilbert, 1988, p.53).

Dans la relation de credit, les garanties servent a anticiper et a couvrir les risques
futurs susceptibles d’affecter un crédit. Elles peuvent étre classées en deux grandes

familles : personnelles et réelles.

- Les sOretés personnelles consistent en I’engagement pris au profit d’un créancier
émanant d’une personne physique ou morale d’honorer les obligations du débiteur

principal si celui-ci s’avére défaillant a 1’échéance. Le tiers s’engage
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unilatéralement & payer au cas ou le débiteur initial serait défaillant'*® (Labadie et

Rousseau, 1996, p.91). Selon la forme de crédit octroyé, ce type de garanties peut

t140 1141

prendre la forme d’un cautionnement™, d’un aval™, ou d’une assurance-
crédit!42,

- Les garanties réelles conférant, quant a elles, aux créanciers un droit portant sur
un ou plusieurs biens appartenant au débiteur ou plus exceptionnellement a un
tiers. Il s’agit plus souvent d’un droit réel (Legeais, 1996, p.187) matérialisé par
un actif mobilier ou immobilier donné et engagé par un débiteur a son créancier.

143 ou de

Les garanties reelles peuvent étre sous forme d’hypotheque

nantissement44,
Bien que les garanties confortent la position d’un créancier, elles ne peuvent jamais
substituer une analyse de la rentabilité et la solvabilité du débiteur. Cette appréciation
ex ante est en fait la meilleure protection du créancier. Longhofer et Santos (2000)
soulignent que la prise de garantie doit étre complétée par une activité de contrdle.
Les garanties ne sont alors aux yeux de banquier que des issues de secours qu’il
s’aménage en cas de coup dur en espérant n’avoir jamais a les utiliser. Cependant,
elles ont 1’avantage d’exercer sur I’emprunteur une contrainte psychologique qui le

dissuade de toute tentation de non-respect des engagements pris en matiére de

remboursement des fonds prétés.

139 A noter qu’il est important de vérifier la solvabilité du tiers qui prend ’engagement et de s’assurer que la
défaillance du débiteur initial n’entrainerait pas celle du garant.

140 |a caution est un engagement donné par un tiers au contrat de payer a I’échéance en lieu et place du
débiteur en cas de défaillance de celui-ci, I’intérét de la caution est donc fonction des disponibilités financiére
de celui que se porte caution et il est donc nécessaire d’apprécier son patrimoine. (Labadie et Rousseau,
1996, p. 9).

141 |’aval est une garantie de paiement fournie par un tiers ou par un signataire d’un effet de commerce,
lettre de change, billet a ordre, chéque, qui s’engage a en payer le montant en totalité ou en en partie a son
échéance, en cas de défaillance du débiteur principal dont il est garant (Caudamine et Montier, 2001, pp. 166-
167).

142 "assurance-crédit est une technique d’assurance qui permet a son bénéficiaire d’étre indemnisé en cas de
pertes dues a I’insolvabilit¢ d’un ou plusieurs de ses clients. D’une manicére générale, 1’assurance peut
garantir en bloc I’ensemble des créances de 1’assuré ou simplement une partie de ses créances. L’assureur
détermine un niveau maximum de garantie par le client dénommeé. 1l peut en fonction de critéres qui lui sont
propres, étre amené a réduire le montant garanti lequel ne devient effectif qu’a compter du moment ou
I’assuré en a été informé (Van Praag, 1995, p.72).

143 La reine des sdretés réelles, I’hypothéque est la slreté sans dépossession par excellence consistant en
I’affectation d’un immeuble a la garantie d’une créance. (Caudamine et Montier, 2001, p.187). L’hypothéque
est de sa nature, indivisible et subsiste en entier sur tous les immeubles affectés sur chacun et sur chaque
portion de ces immeubles. Elle confere au créancier le droit de préférence et le droit de suite.

144 e nantissement est un contrat par lequel un débiteur remet au créancier un bien en garantie de sa créance
(Caudamine et Montier, 2001, p.187). Selon la nature de I’objet mis en gage le nantissement peut étre avec
ou sans dépossession de ce fait, le nantissement peut se faire avec ou sans dépossession. Le créancier
bénéficiaire du nantissement dispose de droits particuliers : le droit de préférence, le droit de suite, le droit de
rétention et le droit de réalisation.
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3.2.2. Le provisionnement et le recouvrement des créances

Le risque de crédit se caractérise par tout type d’événement significatif sur la créance
entrainant un incident du retard de paiement ou de non-remboursement, par un
classement de crédit en créance douteuse ou par le passage en perte totale de la

créance.

De ce fait, le banquier doit suivre en permanence les engagements qu’il a pris en
faveur de ses différents clients. Il est appelé, par conséquent, & opérer annuellement
des provisionnements, des classements et parfois méme des déclassements de toutes
ses creances rien que pour assurer leur récupération en cas de défaillance de ses

débiteurs.

Le processus d’évaluation des provisions pour le risque de crédit dans les banques est
considéré comme la mesure d’une réalité économique. Elle découle des obligations

réglementaires et comptables nationales et de normes internationales (Dkhaili 2001,
p.5).

Le provisionnement des créances s’effectuc en fonction des possibilités de
recouvrement offertes. Aussi, une appréciation doit étre portée sur la situation
financiere de ’entreprise, sa gestion et ses perspectives ainsi que la nature et le

volume des crédits dont elle bénéficie.

Dans le contexte algérien, c’est I’article 17 de I’instruction n® 74-94 du 29/11/1994
qui détermine la catégorie des créances. La classification et les taux de
provisionnement des créances retenus sont ceux indiqués dans ledit article comme
suit : 1% pour les créances courantes, 30% pour les créances a problémes potentiels,

50% pour les créances trés risquées et enfin 100% pour les créances compromises.

A. Les créances courantes

Il s’agit des créances détenues généralement sur des entreprises dont la situation
financiére équilibrée est vérifiée dans les documents comptables certifiés de
moins de (18) mois ainsi que dans les situations provisoires datant de moins de
trois (03) mois. La gestion et les perspectives de I’activité sont satisfaisantes et le
volume et la nature des crédits dont elles disposent sont compatibles avec les

besoins de leur activité principale.
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Ces créances doivent faire I’objet d’un provisionnement général a hauteur de 1%
annuellement (trimestriellement depuis la promulgation du nouveau reglement de
la Banque d’Algérie portant sur le controle interne) jusqu’a atteindre un niveau de
3% (il s’agit des provisions a caractére de réserves qui feront partie des fonds

propres).

B. Les créances classées

Ces créances sont réparties en trois catégories :

- Les créances a probléemes potentiels dont le recouvrement intégral, en dépit
d'un retard qui reste raisonnable, parait encore assuré mais qui sont détenues,
en genéral, sur les entreprises qui présentent au moins une des caractéristiques
ci-apres définies :

v" Le secteur d'activité connait des difficultés ;

v’ Lasituation financiére et les perspectives de I'entreprise se dégradent ce qui
risque de compromettre les capacités de paiement des intéréts et/ou du
principal ;

v Certains crédits sur ces entreprises sont non remboursés et/ou les intéréts
sont impayés depuis plus de (03) mois mais dont le retard est inférieur a
(06) mois.

Ces créances nettes de garanties obtenues doivent étre provisionnées a hauteur

de 30 %.

- Les creances trés risquées comprennent celles présentant au moins 1’une des

caractéristiques ci-apres définies :

v" Les créances dont le recouvrement intégral parait trés incertain et qui sont
détenues sur des entreprises dont la situation laisse entrevoir des pertes
probables.

v' Les retards dans le paiement du principal ou des intéréts échus se situent
entre (06) et (12) mois.

Ces créances nettes de garanties obtenues doivent étre provisionnées a hauteur

de 50 %.

- Les creances compromises désignent la catégorie des créances qui doivent étre
passees en pertes. Toutefois les banques et établissements financiers se doivent

d'épuiser toutes les voies de recours possibles pour leur recouvrement.
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Ces créances nettes de garanties correctement évaluées doivent étre

provisionnées a hauteur de 100 %.

Auparavant, les banques délaissaient I’activité du recouvrement des créances, du
fait que leurs préoccupations étaient surtout orientées vers le développement des
activités commerciales dans un environnement plutét favorable. De plus, le
service recouvrement representait une activité confidentielle, car son réle consiste

a relancer les créances en suivant le client par des procédures judiciaires.

La prise de conscience de I’importance du recouvrement a amené les
établissements de crédit a repenser a 1’organisation de la chaine de crédit et a y
integrer pleinement la fonction recouvrement en identifiant les criteres

d’appréciation de son efficacité.

3.2.3. Le respect des regles prudentielles

La réglementation prudentielle constitue I’une des préoccupations majeures des
autorités monétaires et que les banques et les établissements financiers sont tenus a la
respecter. Elle fixe un certain nombre de contraintes aux institutions financieres dans
le but d’assurer leur solvabilité et leur liquidité. Ces régles doivent leur permettre de

mieux connaitre et gérer les risques qu’ils assument (Amrouche, 2004 p.84).

La réglementation bancaire a pour mission de promouvoir la stabilité et la sécurité du
systeme financier en édictant des normes prudentielles s’appliquant aux banques et
aux établissements financiers, et ce, par des actions de supervision préventives, ¢’est-

a-dire destinées a éviter des crises (De Servigny et Zelenko, 2010, 172).

L’évolution de la réglementation bancaire internationale (allons des dispositions de
I’accord de Bale I, Bale II puis Bale III), a été le catalyseur pour I’ensemble de la
communauté bancaire internationale en vue de mettre en route un chantier
considérable pour adopter les techniques les plus récentes de 1’évaluation et de la

prévision des risques de crédit.

La transposition des dispositions du Comité de Bale dans la réglementation
algérienne n’est pas une pratique nouvelle. Il s’agit plus précisément de I’instruction
de la Banque d’Algérie n° 09-07 du 25/10/2007 modifiant et complétant I’instruction
n° 74-94 du 29/11/1994 relative a la fixation des regles prudentielles de la gestion
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des banques et établissements financiers. Cette instruction consiste en un ensemble
harmonieux de normes obligatoires adoptées universellement et instaurées par la
Banque d’Algérie dont les principaux objectifs sont I’amélioration de la sécurité des
déposants, la surveillance de 1’évolution des risques des banques et la possibilité de
comparer entre les établissements de crédit ainsi que le renforcement de leur la
structure financiere.

Ces regles doivent étre appliquées en matiere de division et de couverture des
risques, de classement des créances par degré de risque encouru, de constitution de
provisions et d’incorporation des intéréts courus sur les créances dont le

recouvrement n’est pas assuré.

3.2.4. Le contrble interne

S’inscrivant dans le cadre de sa nouvelle mission en matiére de stabilité financiére,
prévue par I’ordonnance n° 10-04 du 26 aoit 2010, la Banque d’Algérie a mis en
place un systeme de contrble interne, en vue de renforcer la capacité du systeme
bancaire pour détecter et analyser les vulnérabilités systémiques. Ce contrdle
s’applique a DI’ensemble des structures et activités, ainsi qu’a 1’ensemble des

entreprises contr6lées de maniere exclusive ou conjointe.

Le reglement n° 11-08 du 28 novembre 2011 relatif au controle interne des banques
et établissements financiers de la Banque d’Algérie a pour objet de définir le contenu
du contréle interne, en particulier les systémes de mesures des risques et les systémes
de surveillance. Il vise a aligner le systéme algérien avec les normes prudentielles et

de surveillance de I’activité édictées par le Comité de Bale sur le contrble bancaire.

Les banques et les établissements financiers doivent mettre en place un contréle
interne en adaptant I’ensemble des dispositifs prévus par ledit réglement spécifique a
la nature et au volume de leurs activités, a leur taille, a leurs implantations et aux
risques de différentes natures auxquels ils sont confrontés. Pour ce faire, elles

doivent mettre en place les composants suivants :

- Un systeme de contrdle des opérations et des procédures internes ;
- Une organisation comptable du traitement de 1’information ;

- Des systemes de mesures des risques et des résultats ;

- Des systemes de surveillance et de maitrise des risques ;

- Un systeme de documentation et d’archivage.
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3.2.5. Le suivi des performances

Parmi les termes du contrat de crédit, le banquier exige de la part de son client durant
la période du contrat de prét, des reportings périodiques (états financiers trimestriels
et semestriels, le rapport d’activité annuel...etc.). Ce flux informationnel, permet au
banquier un suivi permanant de la performance de son client ainsi qu’une

anticipation de toute dégradation de sa situation future.

La variation des mouvements du compte d’une entreprise cliente constitue un
indicateur fondamental pour la banque. La surveillance des mouvements de
trésorerie, permet a la banque d’avoir une vision claire sur I’évolution du chiffre
d’affaires et fournit un bon indicateur de I’activité réelle d’une entreprise cliente
(Manchon, 2001, pp.44-45). Elle permet également a la banque d’évaluer son
potentiel économique, sa rotation de stocks, sa saisonnalité...etc. et ainsi I’alerter sur

une éventuelle défaillancel®.

Enfin, le suivi du mouvement confi¢ permet a la banque d’avoir une idée sur les
fréquences des flux de trésorerie permettant ainsi une appréciation du besoin en

fonds de roulement et des solutions bancaires adéquates*®.

145 Mester, Nakamura et Renault (1998) sont probablement les premiers a étudier cette surveillance des
comptes, dans le cas d’une banque canadienne.

146 A noter que cette possibilité n’est permise pour la banque que si I’entreprise lui confie la totalité ou une
part précise de ses mouvements. Cette condition est souvent vérifiée puisque la part des mouvements que
Ientreprise confie a la banque est un élément qui peut étre exigé lors de la négociation des conditions du
crédit et des commissions entre le banquier et le client.
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Section 2 : La probléematique informationnelle dans la relation de crédit

De nombreuses critiques ont ¢té adressées a [’encontre de la microéconomie
traductionnelle, principalement dans le cadre de 1’équilibre général, qui s’avere limité. Le
modeéle du marché idéal formalisé par Debreu (1959) et Arrow (1964) est caractérisé par
les conditions d’une économie de marché parfait, efficient et complet et n’envisageait pas
ainsi ’existence d’un probléme d’information entre les agents économiques. Néanmoins,
I’hypothése informationnelle retenue par la théorie standard constitue un cas particulier,
peu plausible, parmi toutes les hypothéses envisageables sur I’information pour

caractériser une économie (Stiglitz ,1985 p.21).

Hayek (1937) proposa en précurseur une conception originale du marché qui découlait
d’une prise de position sur I’imperfection de I’information. Le réle de I’information dans

la théorie doit é&tre alors reconsidéré*’.

L’économie de I’information développée a partir des années quarante propose alors
d’analyser des faits pour lesquels les modéles traditionnels restent figes ou qui semblent
incompatibles ou inexistants en dehors du paradigme de la concurrence parfaite, et ce, en
étudiant, dans un environnement beaucoup plus complexe et plus riche que celui de la
microéconomie traditionnelle, les comportements des agents confrontés a des problémes

d’acquisition d’information et devant gérer une situation risquée.

La microéconomie moderne examine, dans ce cadre, de nombreux problemes jusque-la
négligés par la microéconomie traditionnelle, a savoir les conséquences d’une inégale
distribution de I’information entre les agents sur le fonctionnement des marchés, le type de
coordination que les agents ont intérét a mettre en ceuvre pour réduire les colts
d’acquisition de I’information engagés pour la réalisation d’une transaction ou encore, ce
que sera le comportement des agents rationnels lorsque 1’acquisition de I’information est

co(iteuse.

Dans le domaine de I’industrie bancaire, la banque constitue depuis le début des années
quatre-vingt, un champ d’application privilégié de 1’économie de [I’information

(Ramakrishnan et Thakor, 1984 ; Chevallier-Farat, 1992).

147 Hayek (1937) propose que I’économie de marché ne soit plus définie par rapport au concept de rareté,
mais par rapport a celui d’information.
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La microéconomie bancaire a bénéficié des avancées réalisées par la microéconomie
moderne particuliecrement sur [’aspect de [’asymétrie informationnelle non traité
auparavant par les analyses traditionnelles. Par conséquent, la théorie de I’intermédiation
financiére s’est développée remarquablement sur la base de la microéconomie de

I’information asymétrique.

Dans la seconde section, nous allons exposer la problématique informationnelle dans le
contexte de la relation bancaire, ses facettes et ses consequences sur les parties
contractantes ainsi que les mesures adéquates que le banquier peut prendre pour minimiser

Ses conséquences perverses.

1. L’asymétrie d’information : éléments de définition

D’une maniére générale, on parle d’asymétrie d’information lorsque les différents
protagonistes d’un échange ne sont pas équitablement informés de la qualité exacte du
produit ou du service sur lequel porte la transaction'“8. Ces déficits informationnels créent
des perturbations dans le fonctionnement des marchés. A la limite, aucune transaction ne
peut plus se dérouler (en dépit du caractere mutuellement bénéfique des échanges) et le
marché risque alors de disparaitre (voir, Akerlof (1970)). Méme sans déboucher sur des
conséquences aussi extrémes, les asymétries informationnelles peuvent altérer les
comportements des agents, soit que ces derniers cherchent a les exploiter en développant
des comportements opportunistes soit qu’ils cherchent a en réduire les effets (Descamps et
Soichot, 2002).

La théorie moderne de I’intermédiation financiere a mis I’asymétrie d’information sur les
contrats de crédit au cceur de ses analyses. D’abord sur le plan théorique, 1’analyse de la
relation préteur-emprunteur se fait essentiellement a 1’aide de mod¢les mettant 1’accent sur
les problémes d’information qui existent sur le marché du crédit et par la suite, d’un point
de vue pratique, ’hypothése d’asymétrie d’information est tout a fait adaptée a la relation

préteur-emprunteur.

Dans la situation idéale caractérisée par une disponibilité de 1’information parfaite et en
I’absence d’opportunisme, une simple analyse du risque devrait permettre au banquier de

se prononcer sur I’état de rentabilité et de solvabilité de son client.

148 1 e vendeur dispose souvent d’une meilleure information que I’acheteur.
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L’asymétrie informationnelle, dans le contexte de la relation de crédit, désigne donc la
disparité entre I'information dont disposent les entreprises a la recherche de crédits et les
emprunteurs supposes habituellement désavantagés sur le plan informationnel en

comparaison avec les dirigeants des entreprises.

Selon Roger (1988), I’asymétrie d’information peut avoir deux origines : soit du fait qu’un
partenaire disposant d’une information de plus que 1’autre, soit que les cotits d’obtention de

I’information sont différents.

Plus précisément, entre I’investisseur-financeur et I’entreprencur-financé, s’établit une
relation fondée dés le départ sur I’asymétrie : asymetrie des dotations initiales, asymeétrie
des roles dans la gestion du projet d’entreprise et enfin asymétrie d’information.
L’entrepreneur dispose d’une information privéee relativement a la valeur du projet et a son

mode de gestion (De Servigguy et Zelenko, 2010, p.48).

L'asymétrie d'information est plus remarquée dans le cas des PME, notamment ceux dans
les pays en développement dont les entrepreneurs ont tendance a conserver la
confidentialité de leurs informations. Peterson et Shulman (1987) affirment que les
dirigeants des PME hésitent a partager l'information pertinente avec des tiers lorsqu’ils ont
trouvé de bons projets d’investissement. Ce qui devrait contribuer fortement a 1’asymétrie

informationnelle entre les PME et les fournisseurs de fonds.

2. Les formes de I’asymétrie d’information

Les effets des asymétries informationnelles relevent particulierement de deux grandes
familles d’éveénements :

- 1l s’agit d’abord d’un examen ex-ante pour distinguer la qualité bonne ou mauvaise
d’un emprunteur, i.e. le screening des emprunteurs ou des projets dans un contexte
de Sélection Adverse (Broecker, 1990) en finissant par écarter les meilleurs pour
retenir les moins bons.

- Ensuite, faire face aux comportements opportunistes de I’emprunteur pendant la
réalisation du projet dans un contexte d’aléa moral (Besanko et Kanatas, 1993 ;
Boot et Greenbaum, 1993 ; Holmstrom et Tirole, 1997) quand I’entrepreneur ne
respecte pas le contrat de prét ou peut avoir un intérét a un mode de gestion sous-

optimal du point de vue de la valeur de I’entreprise.
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Par conséquent, 1’anti-sélection porte sur qui est I’entrepreneur alors que 1’aléa moral

porte sur ce qu’il fait.

2.1. Les asymétries d’information ex ante

Dans le contexte de la relation de prét, I’emprunteur dispose, dans la plupart des cas, de
certaines informations privees sur son projet ainsi qu’une meilleure connaissance des
éventuels risques auxquels il sera confronté. Il s’agit également de certaines lacunes
qu’il préfére cacher. A contrario, il s’efforce a amplifier les reésultats prévisionnels
(qu’il n’est pas certain de pouvoir réaliser) afin d’obtenir I’accord du financement

sollicité avec de meilleurs termes (principalement, le taux d’intérét).

Le banquier peut pallier ce probléme d’opacité informationnelle lorsqu’il s’agit des
entreprises, bien structurées et de tailles importantes. L’accés et le contrdle des
informations sont plus faciles pour le banquier puisqu’il peut disposer d’éléments issus
en principe, des sources fiables (cotations boursiére, notation externe...etc.)
contrairement pour le cas de certaines firmes de moindre taille, particulierement les
PME.

Pour Jensen et Meckling (1976), cette asymétrie d’information, qui caractérise
principalement les PME, peut engendrer des problémes d’agence analogues a ceux

évoqueés pour les grandes entreprises entre créanciers et dirigeants.

Le phénoméne de I’anti-sélection (ou sélection adverse) désigne une situation dans
laquelle I’information liée a la relation est imparfaitement repartie entre les préteurs et
un ou plusieurs emprunteurs a priori indifférenciés. Dans un premier temps, tous ces
emprunteurs peuvent prétendre constituer d’excellentes signatures, présentant peu de
risques, mais les préteurs ne sont pas dupes d’une réalit¢ beaucoup plus nuancée

(Descamps et Soichot, 2002, p14).

Face a ce dilemme (une méconnaissance de la qualité des éventuels emprunteurs), le
banquier adopte une attitude d’aversion aux risques en proposant des taux d’intérét
élevés'®® pour se couvrir contre des éventuelles pertes, jusqu’au 13, non définies. Dans
ce cas, les débiteurs a risque élevé et de performance faible sont ceux qui sont

susceptibles d’étre sélectionnés par un programme de crédit a taux d’intérét élevé

149 Le taux d’intérét comprend implicitement une prime de risque. Plus le risque est jugé important, plus
importante devrait étre la prime de risque et par conséquence la facturation du taux d’intérét exigé.
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contrairement a ceux a faible risque qui préférent se retirer du marché (Honlonku et al.,
2006). En revanche, si le banquier adopte la stratégie inverse en proposant des taux
d’intérét relativement bas, il risque de ne pas récupérer, sur les bons emprunteurs, ce

qu’il va perdre du fait des faillites des plus mauvais.

Dans le pire des cas, le banquier peut renoncer a consentir des préts a 1’ensemble des
emprunteurs pour lesquels aucune information claire n’est accessible, ce qui est, bien
sir, de nature a freiner la distribution du crédit et a provoquer une contrainte de
financement sur activité économique™. Stiglitz et Weiss (1981) ont démontré que
cette situation peut conduire a un rationnement de crédit par les banques au détriment

des bons clients.

2.2. Les asymétries d’information ex post

L’aléa moral (moral hazard) est un phénomeéne qui intervient a posteriori (apres que le
contrat de crédit ait été passé entre le préteur et I’emprunteur). 1l subsiste alors le risque
que D’emprunteur baisse la relation contractuelle en adoptant des comportements
opportunistes pour se soustraire a ses engagements financiers tels qu’ils ont été
préalablement définis dans le contrat de prét (Descamps et Soichot, 2002, p.15). Cette
attitude caractérise un entrepreneur qui cherche a détourner une part de la valeur du
projet, engageant ainsi des surcolts et une réduction de la richesse des actionnaires. Ce
comportement recouvre également I’ensemble des décisions prises par 1’entrepreneur
dans la conduite du projet qui le rendent sous-optimal au regard de I’investisseur
créancier. Ces effets pervers émanent le plus souvent au conflit d’intéréts qui existe

entre entrepreneur et investisseur (Jensen et Meckling, 1976) 2.

Pour les mémes raisons précédemment avancées concernant la nature et la disponibilité de

I’information par le banquier, 1’opacité informationnelle ex ante, et le phénomeéne de 1’aléa

moral ex post concernent beaucoup plus les PME que les grandes entreprises. Maque et

Godowski (2009, p.113) notent que la relation Banque-PME est loin d’étre efficiente en

termes d’informations. Elle se caractérise par une importante asymétrie d’information.

150 Ce type de conséquence est décrit notamment par Stiglitz et Weiss (1981) qui expliquent que les préteurs
préferent rationner le crédit plutot que de manipuler I’arme des taux d’intérét.

151 Cette attitude peut se matérialiser par une non-révélation de la vraie information sur le projet et les cash-
flows générés, perception occulte de bénéfices privés, utilisation des biens de I’entreprise a titre personnel,
passivité et sous-effort...etc.
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3. Les effets néfastes de I’asymétrie d’information

Sur le marché de crédit, les emprunteurs disposent d’un avantage informationnel
notamment sur les chances de réussite de leurs projets d’investissement ainsi que sur la
qualité de leurs signatures. Pour leur part, les préteurs sont capables de distinguer les
préteurs (qui prétendent tous constituer un projet rentable et une excellente qualité de
signature), ils sont alors confrontés a un probléme de sélection (entre les projets rentables
et ceux non-rentables) et par conséquent, ils ne sont plus en mesure d’évaluer correctement
le risque qu’ils encourent. La prise de risque n’est plus alors probabilisable, il y a, en plus
du risque ex ante de défaillance de I’emprunteur, une incertitude ex post sur le

comportement futur de I’emprunteur.

3.1. Le coiit du crédit et duplication de I’asymétrie d’information

Dans une telle situation de risque et d’incertitude, le préteur est incapable de fixer un
taux d’intérét aux débiteurs évalués de la méme facon, mais ayant des caractéristiques
différentes.

- La premiére solution est de procéder a une analyse tres poussée sur le risque que
représente réellement chaque emprunteur indépendamment des autres. Celle-ci serait
trop coliteuse pour le banquier particuliecrement pour 1’acquisition de I’information
privée.

- La seconde solution qui consiste a faire varier le taux d’intérét peut provoquer, quant
a elle, un double effet aussi bien pour I’entreprise que pour le banquier.

D’une part, si le banquier opte pour un taux d’intérét relativement faible et non ajusté
au risque réel, la prise de risque pourrait ne pas étre suffisamment rémunérée et
pourrait méme menacer I’existence du marché du crédit, car le taux d’intérét
rémunérant le banquier préteur ne remplit plus son role d’indicateur (Renversez,
1995 p.61) et peut méme conduire a la défaillance du banquier lui-méme. D’autre
part, si ce taux d’intérét moyen fixé par le banquier est suffisamment élevé, les
bonnes entreprises (ayant de projets rentables et une excellente qualité de signature)
seront alors pénalisées par un tel taux d’intérét qu’elles jugent supérieur a leur niveau
de risque et seront alors tentées de sortir de ce marché (Lobez, 1997). La solution de
proposer un taux d’intérét ¢levé pour rémunérer suffisamment le portefeuille de
crédit semble étre inefficace et reconduisant a nouveau a une situation d’asymétrie

informationnelle plus complexe.
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A priori, l'augmentation du taux d’intérét provoque une Sélection adverse
(identiquement a celle figurant dans le marché des Lemons). Le banquier finira par
retenir les mauvais projets (les plus risqués). Les taux d’intérét élevés n’attireraient
alors que les emprunteurs les plus risqués qui acceptent un tel niveau prohibitif de

rémunération.

A posteriori, les entreprises risquées sélectionnées ex ante adoptent deux attitudes.
D’abord, des incitations adverses (Stiglitz et Weiss, 1981), car aprés avoir contracté un
crédit a un tel cott élevé, les emprunteurs sont incités a mettre en ceuvre les projets les
plus risqués (afin d’améliorer leurs gains)'® au détriment des projets les moins risqués
(jugés moins rentables). Ensuite, un aléa moral (Williamson, 1987), car les emprunteurs
ont tendance a cacher une part des résultats des projets afin de minimiser les

remboursements des préts octroyeés.

Il'y a lieu de noter que I’application d’un taux d’intérét élevé (au-dela d’un seuil fixé)
n’est pas autorisée par certaines autorités monétaires. Le banquier est contraint par des
aspects réglementaires fixant un plafond du taux d’intérét débiteur par catégorie de
client. Dans le contexte algérien par exemple, le taux d’intérét débiteur est indexé au
taux de marché monétaire (TM M), ce qui fait que le banquier ne pourra pas se permettre
de rémunérer le risque au-dela d’un taux maximum légal composé du taux de référence

augmenté d’une marge bénéficiaire limitée.

3.2. Le rationnement de crédit
La théorie économique classique se base sur le prix comme régulateur menant a ajuster

le marché en réalisant 1’équilibre entre 1’offre et la demande. Cependant, cette solution

n’est pas toujours applicable au niveau du marché de crédit.

Le modéle de Stiglitz et Weiss (1981)*° montre que ’augmentation du taux d’intérét (le
prix du crédit), dans une situation d’asymétrie informationnelle ex ante entre préteur et

emprunteur, influera sur le risque de sélection des projets, mais ne fera pas que réduire

152 Ce constat est compatible avec la théorie du portefeuille qui nous enseigne sur la relation positive entre le
risque et le taux de rendement du projet. Plus important est le taux de rendement exigé, plus important devrait
étre le taux de risque a supporter.

153 Stiglitz et Weiss (1981) ont expliqué la question de régularisation du marché de crédit par le prix (taux
d’intérét) par l'asymétrie d'information qui existe entre la banque et l'entreprise. Ils confirment en plus que
dans un contexte d'asymétrie informationnelle, plus est disposée I’entreprise & payer un taux d'intérét élevé,
plus grande est sa probabilité de faire défaut.
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la demande de crédits. Un taux d’intérét élevé créerait de 1’anti-sélection et des

incitations adverses en ex ante et de I’aléa moral en ex poste.

Jaffe et Russell (1976) suggerent que les bailleurs de fonds fixent des taux d’intérét
pour les préts et qu’ils allouent aux emprunteurs un montant inférieur a celui demandé.
De ce fait, certains projets rentables se trouvent alors privés de financement faute
d’ajustement du marché du crédit. Ce phénoméne de rationnement du crédit touche tout
particuliérement les PME. En effet, celles-ci représentent, a la fois, la fraction la plus
opaque du tissu productif, celle pour laquelle les asymétries d’informations sont les plus

importantes et la plus tributaire du financement bancaire.

Le rationnement partiel ou total de crédit peut étre une déecision simple mais surtout
rationnelle pour le banquier qui préfere baisser le montant du crédit a octroyer en
fonction de I’augmentation du risque encouru, ou carrément ne pas préter s’il prévoit un
niveau de risque élevé. Le banquier opte alors pour la seconde solution plutdt que la
premiére stipulant de préter a des taux élevés avec les conséquences précédemment

détaillées.

Le rationnement de crédit reflete la situation par laquelle certains emprunteurs
obtiennent des préts tandis que d’autres n’en obtiennent pas, méme s’ils sont préts a
payer le taux d’intérét que les préteurs demandent (méme plus élevés) et/ou de fournir
plus de biens en garantie. La demande de crédits est supérieure a I'offre et I'ajustement

se fait alors par les quantités et non par les prix (Bester, 1987).

Si le rationnement de crédit traduit un phénomene de déséquilibre durable caractérisant
le marché de crédit. 11 n’apparait donc plus comme la résultante éphémére d’un choc
exogene affectant ce marché. En outre, il ne doit pas non plus étre confondu avec
’encadrement de crédits™*. Dans ce contexte, le rationnement de crédit doit étre
considéré comme une situation de demande excédentaire ou les taux d’intérét ne

s’ajustent pas de manicre a équilibrer I’offre et la demande.

Cependant, le rationnement de crédit est un phénomeéne réel qui peut affecter une

demande de financement méme dans le cas ou la relation préteur-emprunteur n’est pas

154

de

L’encadrement de crédit est outil a la disposition des autorités monétaires pour contrdler le développement
crédit. Cet outil est abandonnée en en France en1987.

116



Chapitre 11 : Risque de crédit : conditions informationnelles et aspects réglementaires

entachée d’une imperfection de I’information®®. Jaffee et Modigliani (1969) ont déja
démontré 1’existence d’un rationnement de crédit méme en situation d’information

parfaite.

Les causes du rationnement de crédit qui ont été¢ évoquées bien avant 1’analyse de
Stiglitz et Weiss (1981) ne reposaient pas sur I’imperfection informationnelle. Les
arguments avancés reposaient plutot sut les contraintes institutionnelles et économiques
(plafonnement du niveau des taux d'intérét), financiéres (l'influence négative de
I’endettement ¢€levé sur la situation de I’entreprise) ou encore le mode de fixation des

taux d’intéréttoe,

De ce fait, Jaffe et Russell (1976); Keeton (1979); Stiglitz et Weiss (1981) sont
parvenus par la suite & la conclusion que le rationnement de crédit est en fait un
phénomeéne d'équilibre conduit par I'asymétrie de I'information entre les emprunteurs et

les préteurs.

Une autre explication du phénomene de I’asymétrie informationnelle avancé dans les
travaux de recherche concerne principalement 1’existence d’une divergence d'intérét
entre ’emprunteur et le préteur. Les difficultés rencontrées lors de la relation bancaire
relévent, dans une grande partie, des problémes d'agence. Cette divergence d’intérét est
matérialisée par les comportements opposés d’une part, de l'entrepreneur qui ne
s’intéresse principalement qu’a rentabiliser son projet en vue de rémunérer son capital,
(notamment la partie empruntée) et renforcer son autonomie de gestion, et d’autre part,
du préteur qui s’intéresse plutdt la solvabilité de I’emprunteur et au respect de ses
engagements. Cette attitude du préteur a accentuer le suivi du comportement ex post de
I’emprunteur, entraine une croissance des coits de surveillance (monitoring) appelée
cotits de d’agence, que Pettit et Singer (1985) qualifient comme facteur décisif dans la

variation des codts de financement.

Le modele de Williamson (1987) repose sur I’existence de I’asymétrie informationnelle
ex post, en supposant que la banque est censée connaitre a priori la distribution
probabiliste des risques relatifs & chaque projet financé. Or, D’attitude opportuniste de

certains débiteurs, fait que ces derniers tentent de confisquer une part des résultats

15 |e rationnement de crédit est un phénomene observé dans les économies planifiées. Les banques optent
pour le rationnement partiel pour satisfaire la demande élevée sur le financement.

1%6 | a théorie du rationnement du crédit souligne I’existence des déséquilibres entre I’offre et la demande sur
le marché du crédit, justifiés par des rigidités nominales qui pésent sur la fixation du taux d’intérét.
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réalisés par leurs projets (financés auparavant par la banque) dans le but de réduire le
remboursement. Pour pallier ce probleme, la banque instaure un monitoring. Les codts
excessifs de surveillance poussent la banque a établir un rationnement sur les crédits

futurs.

Dans le cas des PME, la littérature fonde 1’exigence bancaire de quantification du risque
sur le phénomeéne d’asymétrie d’information. Ce phénomeéne qui caractérise les PME en
particulier, peut générer des problémes d’agence plus importants par rapport a ceux
évoques pour les grandes entreprises. Cette opinion est justifiée par le fait que le
banquier ne dispose pas, pour le cas des PME, d’un flux important d’informations
publiques et privées, lui permettant de se décider d’une fagon plus facile sur la situation
financiére. Par conséquent, le banquier doit procéder a un contréle a posteriori plus
intense qui débouche ainsi sur des codts d'évaluation et de surveillance plus élevés.
C’est sur la base de cette transposition de la théorie de 1’agence que Jansen (1998)
justifie la hausse des taux d’intérét appliqués aux PME par rapport aux grandes

entreprises.

Dans ce méme courant d’idées, Tirole (2006), a montré, dans son modele de
rationnement de crédit, que le faible montant du cash dont dispose 1’entrepreneur et le
cotlt d’agence élevé sont les deux principaux déterminants du rationnement de crédit

pour I’entreprise.

4. Le banquier face a ’asymétrie informationnelle

Le banquier doit prendre certaines mesures pour faire face au probléme de I’asymétrie
informationnelle. Il s’agit principalement de la prise de garanties, du renforcement de la

relation et du contrat incitatif.

4.1. La prise des garanties
La premiére mesure a prendre par le banquier préteur est celle a utiliser les mécanismes

classiques et spécifiques aux banques a savoir I’exigence préalable des garanties réelles

et/ou personnelles selon la nature du prét octroyé.

Bester (1994), montre que le recours aux garanties est une solution classique aux
problémes de sélection adverse et d’aléa moral. Dans le méme courant d’idées,
Nakamura (1993), rajoute que les banques peuvent avoir recours a deux moyens de

controle de I’asymétrie d’information. D’abord, ’utilisation de garanties réelles (mises
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en liquidation en cas de défaut de remboursement) ensuite la surveillance (monitoring)

active du débiteur (que nous examinerons par la suite).

Outre les garanties réelles, le banquier peut également exiger des garanties
personnelles. De plus, le banquier, dans la mesure de la responsabilité limitée des
actionnaires-propriétaire de 1’entreprise, peut accorder un crédit a ces derniers a titre
personnel plutét qu’a I’entreprise elle-méme. Les garanties contractées poussent alors
les propriétaires de 1’entreprise a rembourser le prét et éviter ainsi des comportements

opportunistes ex post (aléa moral).

Comme les PME présentent un niveau risque souvent plus important que celui
caractérisant les grandes entreprises, elles sont amenées par conséquent, a fournir plus
de garanties pour le méme montant de prét sollicité. Or, il est tout a fait normal que les
PME aient moins de garanties a offrir par rapport aux grandes entreprises, ce qui
explique pourquoi elles sont désavantagées en matiére de 1’octroi de crédit. C’est a
partir de ce constat que Udell et al., (1991), affirment que les biens fournis en garantie
jouent un grand role dans ’octroi de crédit et que les garanties exigées sont plus

restrictives pour les plus petites entreprises (Mc Killop et Hutchinson, 1994)%’

De ce fait, le préteur a tendance a financer les entreprises offrant des garanties, et ce,
pour pallier I’incertitude des imperfections informationnelles sur le marché de crédit.
Cependant, il convient de noter, que I’effet réducteur du risque par les garanties réelles

est remis en question par Berger et Udell (1990).

Il est alors impératif que le banquier trouve d’autres moyens lui permettant une

meilleure couverture des risques pris lors de I’octroi de crédits.

4.2. Le contrat incitatif

Face au probléme d’opacité informationnelle, les banques ont développé une stratégie
spécifique a leur activité reposant sur des incitations qui devront limiter le risque ex post
émanant de I’emprunteur. Cette mesure consiste a poser a priori les termes d’un contrat
empéchant D’entrepreneur d’adopter des attitudes opportunistes (sous-estimer la
rentabilité des projets, confisquer les cash-flows pour réduire le remboursement du

prét...etc.). La solution est alors un contrat de prét standard assorti de la menace d’une

157 Ces auteurs ont abouti a cette conclusion, suite a une étude faite sur les conditions de crédit auxquelles
sont soumises des PME irlandaises et écossaises.
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liquidation que le préteur peut décider en cas de défaut'®. A cet effet, Rajan (1998,

p.534) souligne que les banques sont des solutions institutionnelles de second rang aux

problémes des paiements, de 1’épargne et du crédit dans un environnement ou les

contrats sont incomplets.

- Stiglitz et Weiss (1981) consideérent que les asymétries informationnelles au niveau

du marché de crédit intermédié ont pour conséquence le rationnement de crédit. De
plus, une décision de la part de la banque d’augmenter le taux d’intérét, provoque un
effet de sélection adverse di a la fuite des entreprises les moins risquées qui
n’acceptent pas de tels termes de financement de nature a diminuer le rendement
attendu par opération de prét. Pour remédier au probléme de sélection adverse,
Stiglitz et Weiss (1981) proposent des contrats uniques (notés également contrats
mélangeants) pour conclure I’existence d’un optimal avec rationnement.

Cependant, Bester (1985) s’est basé sur I’hypothése de I’asymétrie informationnelle,
mais en s’ opposant a son traitement'®®, 1l considére que les banques tentent, & travers
les mesures de controle et de surveillance (monitoring), a chercher de I’information
sur la qualité des éventuels emprunteurs. Il montre que les banques doivent proposer
des contrats incitatifs (notés également contrats séparants) plutét que des contrats
mélangeants. Chaque contrat séparant est caractérisé par une combinaison (taux
d’intérét/niveau de shretés exigé). A cet effet, la banque incite implicitement les
emprunteurs & se signaler a travers le choix de la combinaison que ceux-ci feront. A
I’équilibre, les emprunteurs les moins risqués choisissent les contrats les moins chers
requérant un niveau de sdretés important. A contrario, ceux plus risqués (ayant une
probabilité de défaut élevée) optent plut6t pour les contrats les plus chers nécessitant
moins de garanties (a défaut de les perdre en cas de défaillance). Cette stratégie
active de la part des préteurs, permet au marché du crédit de s’équilibrer en méme
temps que I’information soit relevée.

Néanmoins, I’adoption par les banques des contrats séparants, ne permet pas une
résolution totale du rationnement causé par I’opacité informationnelle caractérisant le

marché de crédit. Un cas particulier peut faire I’exception a cette régle quand la

1%8 En cas de liquidation, le financeur supportera les colts importants résultant de la mise en liquidation de
I’entreprise, colts qui réduiront également la valeur du projet pour 1’économie.

199 Stiglitz et Weiss (1981) supposent implicitement que les préteurs et les emprunteurs adoptent une attitude
de passivité. Les préteurs ne cherchent pas a identifier les emprunteurs (entre bons et mauvais) qui, de leurs
parts, ne cherchent pas a se signaler.
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banque est incapable de faire face a un excédent d’emprunteurs présentant méme des

contrats séparants. (Deshons et Freixas, 1987).

- Par la suite, Gillet et Lobez (1992) admettent I’idée de Bester (1985), mais en
considérant que le rationnement de crédit est une variable décisionnelle plutdt qu’une
conséquence de I’asymétrie informationnelle. Les banques doivent alors intégrer le
rationnement comme étant une variable endogene dans le contrat séparant, en vue

d’identifier au mieux le risque d’un éventuel emprunteur.

A noter que pour le cas des PME, le banquier peut éventuellement ajouter des avenants
au contrat de prét. Certaines clauses peuvent étre strictement exigées dans les contrats
de prét en vue de faire face a un éventuel comportement opportuniste émanant de la part

des emprunteurs apres 1’octroi de crédit (Apilado et Millington, 1992).

Apres avoir détaillé la problématique informationnelle dans la gestion du risque de
crédit, comme étant un facteur endogéne a la relation bancaire, le banquier est toutefois
contrari¢ par d’autres facteurs exogeénes pouvant influencer sa décision en maticre
d’octroi de crédit. La réglementation prudentielle imposée par les autorités de tutelles
ou par des organismes internationaux, notamment dans le cadre du Comité de Béle,

constitue un encadrement disciplinaire pour le banquier dans la relation de crédit.

121



Chapitre 11 : Risque de crédit : conditions informationnelles et aspects réglementaires

Section 3: La gestion réglementaire du risque de crédit : évolutions et
perspectives

Comme toute profession, I’activité bancaire est soumise a une réglementation dont la
mission principale est d’assurer la sécurité et l'intégrité du systéme bancaire et dont les
dispositions qui 1’encadrent ont d’importantes conséquences sur le fonctionnement et la
gestion des établissements bancaires, d’ou la nécessité de connaitre les principaux aspects

et évolutions de cette réglementation.

La réglementation bancaire, désigne I’ensemble des textes 1égislatifs et réglementaires qui
concernent les activités du secteur bancaire. L’objet de cette section est de justifier la
nécessité d’une telle réglementation, de détailler ses principaux aspects ainsi que
I’évolution de la gestion reglementaire algérienne a la lumiére de celle internationale et

son impact sur le fonctionnement des banques et établissement de credit.

1. Justificatifs de la réglementation bancaire

Le colit économique et social d’une faillite bancaire est exorbitant comparé a celui de
n’importe quelle autre entreprise et justifie la surveillance du secteur bancaire par les

pouvoirs publics (De Coussergues et Bourdeaux, 2013, p.45).

Lors du premier chapitre, nous avons détaillé les différentes catégories d’intermédiation
bancaire. Il s’agit principalement de I’intermédiation de la liquidité, de I’information et du
risque. Nous avons d’abord justifié I’existence des banques par le role qu’elles jouent
principalement dans la gestion de la liquidité entre préteurs-déposants et emprunteurs-
investisseurs. Dans de telles transactions aussi importantes et risquées, la confiance des
préteurs et des emprunteurs est, de facto, cruciale. D’une part, une simple tendance
haussiére de la demande des fonds par I’ensemble des déposants provoque une panique
bancaire (bank run) considérée comme la plus redoutable forme du risque systémique
pouvant affecter les banques (Diamond et Dybvig, 1983). D’autre part, la défaillance
d’un client important peut conduire a la défaillance de la banque elle-méme. Ensuite,
I’opacité informationnelle qui caractérise le systéme financier fait que ce dernier se
distingue du marché parfait, ce qui fait que n’importe quelle intervention des pouvoirs

publics aggrave davantage 1’¢loignement de I’équilibre.

L’asymétrie informationnelle est souvent apercue du c6té de la contrepartie, qui tend a

cacher certaines informations privées sur la situation financiere réelle du projet. Toutefois,
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les banques, de leur c6té, sont aussi bien opaques que leurs clients. Le monitoring que les
banques exercent sur leurs clients leur permet d’accumuler des informations publiques et
privées leur permettant d’avoir un avantage informationnel. A plusieurs occasions, cette
asymétrie s’est traduite par des défaillances avec des conséquences économiques et
sociales trés graves (Thakor, 1996). Enfin, I’intermédiation du risque que les banques
assurent fait qu’elles transforment et acceptent de porter, elles-mémes, des risques
financiers. Cette fonction rassemble toutes les opérations par lesquelles les banques
centralisent et traitent les différents risques du métier pour le compte de 1’ensemble des
agents économiques. Cependant, le risque qui affecte une contrepartie quelconque peut se

proroger vers toutes les autres contreparties qui composent le circuit bancaire.

En effet, dans un environnement caractérisé par la globalisation et la complémentarité
entre les instituts et les opérations, la faillite d’une seule institution de crédit est considérée
comme un incident grave, pouvant se répercuter sur tous les autres éléments de la chaine,
et menace alors le systéeme par un effet domino (Rochet et Triol, 1996 ; Freixas et al.,
2000). Les effets de contagion sont néfastes et difficiles a enrayer, car ils s’appuient sur les
relations étroites entre les compartiments du systéme financier dans sa globalité.

Ainsi, le nombre et la fréquence des crises financieres de différentes ampleurs n’ont pas
cessé d’augmenter depuis le début des années quatre-vingt touchant les systémes financiers
d’un nombre de pays développés et en développement. Cette amplification des crises
bancaires a grande échelle a suscité a la fois I’intérét des économistes et des régulateurs a

propos de la stabilité du systeme financier dans sa globalité.

Ayant pour objectif de maintenir la sécurité et la stabilité du systeme financier, la
réglementation bancaire trouve, dans ce contexte, son fondement essentiel par la

prévention du risque systémique au niveau de chaque pays et a 1I’échelle internationale.

A Dplusieurs titres, les banques sont concernées par le déclenchement d’une crise
systématique comme initiatrices, agents de propagation ou victimes (De Coussergues et
Bourdeaux, 2013, p.41).

Les banques peuvent étre a 1’origine de crises systémiques suite a des prises excessives de
risque pouvant conduire a une crise de liquidité et ayant comme conséquence une récession
économique. Ce cas de figure s’est manifesté lors de la crise asiatique de 1997-1998 et

celle des Subprimes de 2007-2008.
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La prise excessive de risque est matérialisée par une distribution de crédit qui ne tient pas
compte du risque de contrepartie et ayant pour conséquence, un surendettement des
emprunteurs. D’un c6té, 1’accés facile aux crédits provoque le déclenchement des boules
spéculatives dans le secteur immobilier (crise de 2007-2008) puis sur le marché des titres.
D’un autre coté, une défaillance d’un emprunteur important peut provoquer la défaillance

de la banque elle-méme si elle n’est pas suffisamment capitalisée.

La faillite d’une banque de taille importante, provoque une perte totale ou partielle des
avoirs des clients domiciliés ainsi qu'une perte de la confiance des déposants qui s’étend
par contagion aux autres banques saines et qui deviennent, a leur tour, illiquides suite a des
retraits massives des dépots bancaires. C’est alors tout le systéme financier qui sera mis en

cause.

Pour contrecarrer ce risque, il est donc nécessaire d’instaurer une discipline de marche a
I’aide de mesures incitatives adéquates et en établissant un cadre réglementaire assurant

une supervision rigoureuse.

Le comité sur les régles et les pratiques de contr6le des opérations bancaires, dit Comité de
Bale, a été créé en 1974 par les gouvernements des banques centrales des pays du G10%°,
suite a une crise bancaire due a la faillite d’un important établissement bancaire Allemand,
(la Banque HERSTATT). Depuis la crise de 2007-2008, les mesures adoptées par le

Comité de Béle s’inscrivent dans le cadre d’orientations prises par le G201,

Les orientations et les travaux du Comité de Béle visent principalement a instaurer une
surveillance de 1’activité bancaire internationale et la fixation de normes prudentielles, en
vue de moderniser le fonctionnement des banques et établissements de crédit, normaliser la

concurrence et maintenir la stabilité du systéme bancaire internationale.

160 Groupement composé contrairement & ce que son nom laisse entendre des onze pays suivant : Allemagne,
Belgique, Canada, Etats-Unis, France, Italie, Japon, Pays-Bas, Royaume-Unis, Suéde et Suisse.

161 Afrique du Sud, Allemagne, Arabie Saoudite, Argentine, Australie, Brésil, Canada, Chine, Corée du Sud,
Etats-Unis, France, Inde, Indonésie, Italie, Japon, Mexique, Royaume-Uni, Russie, Turquie, et I’Union
Européenne.
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2. Evolution de la réglementation bancaire internationale : de Bale | & Bale 111

De nos jours, la réglementation bancaire connait de profondes mutations. Depuis la fin des
années quatre-vingt, une réglementation est progressivement élaborée par le Comité de
Bale visant a prévenir les crises financieres et garantir la stabilité du systéme bancaire

international.

Les banques sont tenues a respecter les normes prudentielles découlant de ces accords du
fait que dans un contexte pareil de globalisation, la faillite d’une seule banque peut se
répercuter sur toutes ses contreparties, menacant alors la sécurité et la stabilité de tout le

systeme bancaire.

Nous nous focaliserons, dans ce qui suit, sur le traitement reglementaire du risque de crédit
étant défini comme premier risque bancaire et financier placé au centre de la

réglementation prudentielle.

2.1. L’accord de Bale 1

L’accroissement du risque de crédit durant les années quatre-vingt, est justifié par
I’évolution de certains indicateurs caractérisant [’environnement ¢économique
international. D’abord, la forte augmentation des faillites des entreprises notamment
suite aux deux chocs pétroliers (1973 et 1979) et aux crises financiéres (Krach boursier
de 1987 et crises spéculatives sur les marchés des changes), ensuite la forte baisse de la
valeur des actifs des sociétés sous I’effet da la hausse des taux d’intérét nominaux et
réels et enfin 1’aggravation des risques pays et la crise de la dette des pays émergeants
(Dietsch et Petey, 2008, p.17).

Cette fragilité était accentuée par la faiblesse relative des montants des fonds propres
des banques, particulierement au niveau des grandes banques internationales les plus
engageées dans les opérations présentant les risques les plus élevés. De plus, sous 1’effet
de la déréglementation financiére et du renforcement de la concurrence entre les
banques, celles-ci ont été confrontées a une forte érosion de leurs marges, contribuant

directement a la faiblesse de leurs fonds propres.
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L’accord de 1988, centré particulierement sur le risque de crédit, a instauré pour les
banques internationales du G10, le ratio de capital dit Ratio Cooke!®? obligeant les
banques (les grandes banques internationales les plus engagées dans les opérations
présentant les risques les plus élevés) a disposer d’un capital réglementaire égal au
minimum a 8% du volume des actifs pondérés par leur risque et ayant pour objet
principal d’accroitre la sécurité des banques et celle des déposants ainsi que la stabilité

du systéme financier dans sa globalité.

Toutefois, de nombreuses critiques ont été adressees au ratio de capital depuis sa mise

en ceuvre globale de I’accord de 1992, que recensent De Servigny et Zelenko (2008,

p.275) ; De Coussergues et Bourdeaux (2013, p.64); Kharoubi et Thomas (2013,

p.144).

- Une définition de catégories de risque jugées arbitraires et sans rapport direct avec le
niveau de risque réel* ;

- Des mesures trop statiques qui ne sont pas directement reliées a la mesure
d’insolvabilité de la banque ;

- La classification des risques assortie de pondérations était sommaire, notamment la
pondération a 100% qui conduisait & de mémes exigences en fonds propres pour un
crédit a une entreprise multinationale, a une PME ou un particulier ;

- Une absence de segmentation des risques de crédit selon le degré de séniorité et le
niveau de maturité ;

- Une absence de prise en compte de 1’effet positif li¢ a la diversification ;

- Un développement de I’arbitrage réglementaire, aboutissant a déconnecter le capital
comptable du risque économique réel ;

- En dehors de I’accord de 1996 sur les risques de marché, aucune allocation en capital
n’est prévue pour les autres formes de risque (a titre d’exemple, le risque
opérationnel, qui caractérise bien des défaillances bancaires ces derniéres années,

n’était pas pris en compte).

162 Ce ratio a été établi par le Comité de Bale (Suisse), crée en 1974. Il était présidé par M. COOKE vice-
gouverneur de la Banque d’Angleterre. [Le Ratio Cooke = Fonds Propres Réglementaires / Actifs Pondérés]
doit &tre supérieur ou égal a 8 %.

183 L’accord de Bale I avait comme conséquence, les incitations de préter a des contreparties risquées qui
permettant une rentabilité élevée (pour un capital réglementaire fixé, équivalent a celui qui est nécessaire
pour les bons clients), ont engendré une hausse du risque de défaut.
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- La norme uniforme de 8% ne permettait pas de réaliser une bonne allocation des
fonds propres aux risques réellement encourus et elle introduisait un écart entre les
fonds propres réglementaires et les fonds propres économiques ;

- Des comportements empreints d’aléa moral pouvaient se produire lorsque le respect
du ratio de 8% était assimilé a la faculté de prendre davantage de risque.

- Des difficultés pour la valorisation des positions hors bilan et la taille, parfois tres
importante, des produits dérivés hors bilan rendent délicate I’analyse des risques

correspondants.

La perception des différentes défaillances de I’accord de Bale I ainsi que 1’émergence
au sein des institutions financiéres, de nouvelles techniques®* avancées de gestion des

portefeuilles rendaient la révision de ce premier accord de plus en plus indispensable.

2.2. L’accord de Bale 11

Le Comité de Bale a lancé, en juin 1999, une premiére consultation aupres des banques
suivie, en janvier 2001, d’un nouveau document consultatif (BIS, 2001) qui propose les
bases d’une réforme du ratio de capital. Bale 11 remplace le Ratio Cooke, par le Ratio
Mc Donough'®®. Désormais, les exigences en fonds propres seront calculées en fonction
des risques. Ainsi, la plupart des banques devraient étre amenées a mettre en place des
systtmes de notation interne afin de bénéficier d’économies en fonds propres. La
notation devrait donc se généraliser dans le domaine bancaire. Cette réforme ayant un

impact sur le co(t des ressources bancaires, aura une incidence sur le colt du crédit.

Le nouvel accord sur les fonds propres proposé par le Comité de Béle , repose sur une
philosophie visant, d’une part, a faire converger le capital réglementaire et le capital
économique (notions désormais répandues dans les établissements de crédit) et d’autre
part, incite a ’utilisation progressive des méthodes internes les plus avancées en maticre

de mesure et de gestion du risque de crédit.

L’accord Bale II propose les pondérations suivantes :

164 Ces méthodologies modernes essayent d’évaluer I’impact des différents risques sur la probabilité
d’insolvabilité de la banque. Il y a certes des questions sur le niveau de fiabilité des modeles développés,
mais ces derniers connaissent une évolution progressive.

185 3, William. Mc. Donough, Président du Comité de Bale et président de la Banque de Réserve Fédérale de
New York. [Le Ratio Mc Donough = Fonds Propres Réglementaires / (Risque de Crédit + Risque de Marché +
Risque Opérationnel)] doit étre supérieur ou égal a 8%.
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Tableau n° 10 : Pondérations des différents risques selon ’accord de Bale 1T

Type de risque Répartition Exigence en fonds propres
Credit 85% 6.8%
Opérationnel 12% 0.96%
Marché 3% 0.24%
Total 100% 8%

Source : Résumé a partir d’Ogien, D (2004).

Bien que le risque de crédit persiste en téte en matiére de consommation de capital, le

risque opérationnel, quant a lui, n’est pas pour autant a négliger. L’intégration du risque

opérationnel comme variable clé dans le calcul du capital réglementaire représente la

grande innovation de I’accord.

2.2.1. La structure de ’accord Bale |l

Le nouvel accord de Bale ne consiste pas seulement a remplacer 1’ancienne norme

de solvabilité par une autre fut-elle plus sophistiquée. Il repose sur une approche

aussi bien quantitative que qualitative en s’appuyant sur trois piliers
complémentaires résumés dans le tableau ci-apres :
Tableau n°11 : Les trois piliers de I’accord de Bale II
PILIER I PLIER I PLIER 111
Exigences minimal de Fonds Surveillance par les autorités Transparence et discipline de
Propres prudentielles marché

Risque de crédit (nouveau)
Risque de marché (inchangé)
Risque opérationnel (nouveau)

Evaluation des risques et
dotation en capital spécifiques
a chaque bangue

Obligation accrue de publication
(sur la dotation en fonds propres
et les methodes d’évaluation des
risques)

e Définir les modalités de calcul
des fonds propres requis en

couverture du:
- Risque de crédit
- Risque de marché
- Risque opérationnel

e Définir les modalités du
contrfle des autorités de
surveillance en matiére de :

- Respects des exigences
de fonds propres ;

- Méthode d’évaluation et
de gestion des risques

e Le régulateur peut exiger un
ratio de fonds propres
supérieur au ratio
réglementaire en fonction de
son appreéciation des risques

e Définir  D’information  a
publier en matiére de :
- Dilation en fonds propres ;

- Allocation des fonds
propres aux risques de
crédit, de marché et
opérationnel,

- Titrisation,

- Notation interne évaluation
et gestion des risques.

Sources: Gourieroux et Timo (2007, p.33), Dietsch et Petey (2008, p.258).
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A. Pilier I : Exigences minimales en fonds propres

Dans le cadre de ce pilier, les exigences minimales en matiere de fonds propres,
au titre du risque de crédit, ne seront plus calculées de maniere forfaitaire, mais
plutdt déterminées en fonction des résultats d’appréciation de ce risque qui se
fera soit par un organisme extérieur ou par un service interne de la banque.

Ces exigences consistent en :

- La refonte compléte du Ratio Cooke et de I’introduction de méthodes
d’évaluation du risque de crédit fondées sur les notations internes ;

- La prise en compte du risque opérationnel et sa couverture en fonds propres
(ce qui constitue I’une des nouveautés de I’accord de Bale 1) ;

- La prise en compte du risque de marché a été introduite en 1996, elle n’est

modifiée qu’a la marge de I’accord de Bale II.

B. Pilier Il : Surveillance par les autorités prudentielles

Au-dela des exigences minimales de fonds propres et les techniques de mesure
du risque de crédit et du risque opérationnel, le nouvel accord de Bale Il a
également étudié d’autres volets qui permettent de renforcer la stabilité
financiere telle que la surveillance prudentielle. Ces différents volets doivent
étre appliqués simultanément afin que la mise en ceuvre de tous les aspects de
I’accord soit efficace pour atteindre les objectifs fixés par le comité.

Le processus de la surveillance prudentielle renforce I’implication des autorités
de contrdle dans la supervision des dispositifs de mesure des risques encourus
par les banques. Il vise également a garantir les banques disposant de fonds
propres adéquats pour couvrir les risques liés a leurs activités et les incite a
élaborer et a utiliser de meilleures techniques de surveillance et de gestion du

risque.

C. Pilier 111 : Transparence et discipline de marche

Le troisieme pilier de la réforme Bale 1l est trés important, car dans plusieurs
domaines, les réformes parlent peu ou ne parle pas de 1’aspect disciplinaire de
marché, soit parce que les responsables chargés de cette mission ignorent les
principes de la discipline de marché ou bien parce qu’ils ne voient pas 1’utilité
du recours a ces principes. Ce pilier met I’accent sur la nature et la qualité de

I’information transmise aux investisseurs leurs permettant d’influencer leur

129



Chapitre 11 : Risque de crédit : conditions informationnelles et aspects réglementaires

stratégies d’investissement et de gestion des risques bancaires. En effet,
I’interaction entre les différentes sources d’information est une question
complexe qui détermine I’efficacité du processus de supervision (Dietsch et

Petey 2008, p.15).

L’accord de Bale II étant concentré principalement sur le premier pilier pour le
calcul purement technique est réglemente, les deux autres piliers sont concentrés
beaucoup plus sur I’audit des systémes, les processus de controles internes et sur la

communication des risques.

Dans cet accord, les acteurs du marché sont appelés a jouer un role plus actif et plus
responsable en confortant 1’action stabilisatrice des autorités de tutelle et en se
substituant partiellement aux superviseurs nationaux dans le contrdle prudentiel des

banques.

Les normes ambitionnent d’étre objectives et simples, mais font face au défi de la
complexité de leur mise en ceuvre, alors que la surveillance (étant plus couteuse
pour les banques) autorise une plus grande flexibilité dans I’application (Estrella et
al., 2000). De ce fait, le role des banques dans la préservation de la stabilité n’a
cesse de croitre depuis 1996. Bale II accepte la notation interne pour 1’évaluation

du risque de crédit tout en imposant son modéle de Value At Risque (VaR).

2.2.2. Les approches envisagées par Bale Il

Dans le cadre de la réglementation de 1’accord de Bale II qui met en cause 1’ancienne
démarche (visant a un ratio unique pour tous les engagements), les banques vont
plutét évoluer vers une mesure économique du risque. Pour cela, trois approches sont

proposées aux banques en matiére de gestion du risque de crédit.

A. L’approche Standard

L’approche standard est envisageable surtout pour les banques de taille modeste,
qui ne disposent pas de modeles de notation et ayant une gestion des risques de
crédit relativement peu développée. Pour évaluer le risque de crédit, cette
approche s’appuie sur les modeéles externes (les ratings fournis par les agences de
notations) ainsi que sur une démarche quantitative pour déterminer les fonds

propres exigibles.
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Les ratings des agences de notation externes

I’évaluation du risque de crédit d’une contrepartie.

peuvent étre utilises pour

De plus, le Comité de Béle a instauré une nouvelle segmentation du portefeuille

d’entreprises en trois catégories et dont les pondérations sont différemment fixées.

En effet, les TPE seront classés dans le segment Retail (détail)!®. Le segment

Corporate comporte, quant a lui, deux sous-segments : les PME et les grandes

entreprises.

Tableau n° 12 : Pondérations au risque (en %du principal) pour des expositions souveraines,

banques et entreprises en fonction de leur notation selon I’approche Standard de Béle 11

Pondération du risque Notation
Contrepartie AAAaAA | A+aA | BBB+aB | BB+aB | endessous de B | Non noté
Souverains 0% 20% 50% 100% 150% 100%
Option 1 20% 50% 100% 100% 150% 100%
Option 2 20% 50% 50% 100% 150% 100%
Banque
Option 2
(court 20% 20% 20% 50% 150% 20%
terme)
Particulier 75%
Préts
immobilier 40%
garantis
Préts
consommation| 100%
garantis
Actif Titrisés 20% | 50% | 100% | 350% Déduction
Autres actifs 100%
Contrepartie | AAAaAA- A% aA BBB+ a BB- | En dessous de B- | Non noté
Entreprises 20% 50% 100% 150% 100%

Source : Cité dans De Servigny et Zelenko (2010, p.263).

Cependant, il est préférable pour un pays, pour une bangue ou pour une entreprise,

de ne pas étre carrément noté plutdt que d’avoir une mauvaise notation.

186 pour ce segment, le taux de pondération est de 75% (au lieu de 100% dans Bale 1) similaire a celui des
petits emprunteurs.
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B. L’approche IRB

Les banques concernées par I’approche IRB (Internal Ratings Based approach)
sont celles ayant rempli les conditions minimales définies par le Comité de Béle
afin de déterminer leurs exigences en capital. Les banques ayant satisfait ces
conditions sont autorisées a recourir a leurs propres estimations internes de risque

afin de définir les besoins en capital, associés a une exposition particuliere.

Les estimateurs de risque incluent la probabilité de défaut (PD), la perte en cas de
défaut (LGD), I’exposition au moment de défaut (EAD) et la maturité effective
(M).

L’approche IRB est basée sur les mesures de pertes attendues (expected losses) et

de pertes non attendues (unexpected losses). Les fonctions de pondération®’ ont

vocation a produire la valeur de capital requis de facon a couvrir la part des pertes
inattendues. L’approche IRB comprend quant a elle, deux approches : IRB dite de

Base et IRB dite Avancée.

- L’Approche IRB de base ou IRBF (Internal Ratings Based Fondation) est
adoptée par les banques qui ont déja développé un systeme leur permettant
d’attribuer une note (score) a leurs clients en vue de calculer la probabilité de
leur défaut %8 A partir des données collectées lors d’une précédente relation de
crédit. Les méthodes de credit scoring sont les plus utilisées.

- L’Approche IRB avancée ou IRBA (Internal Ratings Based Advanced) est
applicable au niveau des banques disposant des systemes sophistiqués pour
I’évaluation du risque. Ces banques sont en mesure de calculer, elles-mémes,
en plus de la probabilité de défaut, les trois autres facteurs qui interviennent
dans le calcul des fonds propres a savoir: la perte en cas de défaut et

I’exposition en cas de défaut et sa maturité.

Etant satisfaisante sur le plan théorique, I’approche IRB est plus exigeante en

termes de données, de maitrise de méthodologies et donc de colts de mise en

167 Ces fonctions de pondération dépendent de la nature de I’actif considéré. Les banques sont tenues de
classer leurs expositions en grandes catégories : entreprises (Corporate), souveraines (Sovereign), banques
(Bank), particulier (Retail) et action (Equity).

168 Cette approche stipule que la banque est capable de calculer la probabilité de défaut PD. Les trois autres

paramétres LGD, EAD et M seront dérivés a travers ’application de mesures standards fournies par les
autorités de supervision.
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ceuvre. Par ailleurs, et quelle que soit 1’option choisie par la banque (fondation ou
avancée), deux parametres échappent & son contréle et sont de ce fait imposé par
I’autorité de régulation : la corrélation entre les facteurs latents du défaut et le

seuil de confiance.

Le calcul du capital avec I’approche IRB implique un calcul détaillé des
probabilités de défaut, du pourcentage de la perte en cas de défaut, et de

I’exposition au risque au moment du défaut.

La nouvelle méthode distingue les pertes non attendues des pertes attendues et le
calcul du capital économique qui porte sur ces dernieres. En étant trés détaillée,
cette approche propose des traitements séparés pour les différentes dettes :

souveraine, entreprise, banques et particuliers.

2.3. L’accord de Bale 111

La crise financiere de 2007-2008 a mis en exergue certaines défaillances et
insuffisances au niveau du dispositif de Béale Il. Des améliorations et des ajustements
deviennent plus qu’essentiel pour maintenir la stabilité du systéme bancaire et financier

international.

Le Comité de Bale a initié un programme de réformes, dans le but de tirer les lecons
prudentielle de la crise financiere de 2007 et d’encadrer davantage 1’activité des
banques. Pour cela, le comité a publié dés juillet 2009 un ensemble de documents
destinés a améliorer les trois piliers de Béle Il et a renforcer les regles de 1996 relatives

au portefeuille de négociation.

Le 17 décembre 2009, le comité a émis deux importants documents soumis depuis a
consultation : « strengthening the resilience of the banking sector » et « international
framework for liquidity risk measurement, standards and monitoring ». Le comité
propose de rendre ces mesures applicables deés le début 2013, avec toutefois des phases
de transition pour certaines d’entre elles. La version finale de ces deux documents a été
publiée le 16 décembre 2010 (Verboomen et De Bel, 2011).

Le dispositif de Bale 11l tend non seulement a améliorer la qualité des fonds propres,
mais encore a renforcer le niveau de ceux-ci en instituant des exigences

supplémentaires. Ce dispositif ajoute de nouvelles régles de capital adéquat pour
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protéger les banques et un meilleur contréle du risque de liquidité. Les principaux effets

anticipés de cette nouvelle réglementation, qui devrait étre en application dés 2013 et

que recense Dionne (2013) sont les suivants :

- Plus de substitutions pour des actifs a rendements moins élevés, mais plus liquides.

- Plus de capital par émission d’action, moins de dividendes et peut-étre des
rémunérations plus faibles des hauts dirigeants.

- Baisse des ratios d’endettement, ce qui devrait réduire le niveau de risque des
banques et les colits qui y sont associés, dont 1’assurance dépot.

- De nouvelles normes de liquidité, qui devraient accroitre le développement de
nouvelles politiques de gestion et de contrdle de ce risque.

- De nouvelles exigences de stress test en fonction des cycles économiques, qui
devraient permettre une meilleure gestion du capital pour absorber des pertes

potentielles durant les récessions ou les crises.

Bien que les recommandations de Bale 11l ne soient pas toutes encore connues, le ratio
de fonds propres n’est pas remis en cause par la réglementation prudentielle des
banques, ni les modéles internes de calcul des risques (Kharoubi et Thomas, 2013,
pl44).

Toutefois, les effets pervers potentiels de la réglementation de 1’accord de Bale Il que

recense De Coussergues et Bourdeaux (2013, p. 71) sont présentés comme suit :

- Le reglement Bale 111 risque de créer une décision de concurrence au détriment des
banques européennes si elle n’est pas également appliquée aux Etats-Unis ou en
Asie ;

- Comme toute réglementation prudentielle, elle pourrait laisser croire a une totale
sécurisation du systeme bancaire ;

- Le renforcement des fonds propres et des exigences prudentielles en matiére de
liquidité réduit la capacité bancaire a financer 1’économie ;

- Favoriser le développement du systéme bancaire paralléle et notamment le recours
a la titrisation ;

- De fagon plus technique, certaines mesures sont complexes ou difficiles a mettre en

ceuvre a I’instar du coussin contra-cyclique.

L’accord de Bale Il devrait avoir des conséquences différentes selon les lignes métiers,
mais a d’ors et déja, impacté les stratégies bancaires d’une double fagon :
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La réduction de la taille du bilan des banques (deleveraging) avec des cessions de
participations a I’international et un recentrage sur des pays clefs ;

Le développement d’un modéle originate to distribuate afin de conserver une
capacité de financement dans le cadre de la BFI (Banque de Financement et

d'Investissement).

135



Chapitre 11 : Risque de crédit : conditions informationnelles et aspects réglementaires

Figure n° 2 : Bale I a Bale 111 : Les principales évolutions de la réglementation bancaire

Bale 11988 | | Bale 11 2004 || Bale 111 2010
Pilier I |Risque de crédit Couverture des risques Renforcer les exigences sur les risques de marché fin 2011
Exigences | . . ... |Renforcer la qualité et la quantité des fonds propres
Minimales Risque de marché Renforcement de la solvabilité orogressivement 2013-2019
epr;;g?gss Risque opérationnel | | Diminution du levier Crée un ratio de levier, Surveillance 2013, Publication 2015
Ratio Pilier 11
Cook Contréle Interne

Exigences additionnelles
en fonds propres

Encadrement de la liquidité

LCR/Ratio a 1 mois : 2015 NSFR/ ratioa 1 an : 2019

Pilier 111

Transparence et discipline du

marché

Limitation de la pro-cyclicité

Créer des coussins de capital

Source : Bale 111, Nouvelle donne pour les financiers, Nouvelles pratiques pour les entreprises, Lyon, Place Financiére et Tertiaire.
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3. La réglementation bancaire en Algerie

La réglementation prudentielle est I’'une des préoccupations majeures des autorités
algériennes visant a faire respecter aux banques et établissements financiers de la place,
les normes prudentielles en vigueur notamment celles du Comité de Béle. Cette
réglementation fixe un certain nombre de contraintes aux banques et établissements
financiers dans le but d’assurer leur solvabilité et leur liquidité. Ces regles devraient

permettre de mieux connaitre et gérer les risques qu’ils assument.

3.1. L’environnement réglementaire en Algérie

En Algérie, I’application les standards internationaux, notamment les normes issues des
accords de Bale, releve d’un choix stratégique des autorités de tutelle qui ont engagé des
réformes profondes pour une mise a jour périodique de la réglementation en vigueur

assurant une convergence avec les évolutions permanentes des normes internationales.

Le dispositif réglementaire algérien'® a constitué le fondement du nouveau systéme
financier algérien et a annoncé le début d'un processus de développement trés profond.
Une réforme globale du systéme bancaire s’imposait, et ¢’est ce dispositif qui en tracera
les grandes lignes en favorisant la mise en place d’un nouveau cadre juridique et
réglementaire pour le secteur financier, auquel serait astreinte 1’activité bancaire en
Algérie. Ce dispositif de loi complété par des reglements, des instructions et des notes
émanant de la Banque d’Algérie constitue les fondements de la réglementation bancaire
algérienne, met fin a ’arbitraire monétaire du gouvernement et permet d’entreprendre la
forme de crédit du systeme bancaire et développe une gestion indépendante de défense
de la monnaie nationale et du contrdle de transaction sur les capitaux (Amrouche, 2004,
p.81).

La banque d’Algérie a adopté ces normes en 1991. L’instruction n° 74-94 du 29
novembre 1994170 relative & la fixation des régles prudentielles de gestion des banques
et établissements financiers précise les régles de division et de couverture des risques en
vue de garantir la solvabilité des banques et établissements financiers et la stabilité de

tout systeme financier.

169 Plys particuliérement, la loi n°90-10 du 14 Avril 1990, relative a la Monnaie et au Crédit, promulguée par
I’ordonnance n° 03-11 du 26 Aot 2003, laquelle a été complétée par I’ordonnance n°04-10 du 26 Aodt 2010.
170 Modifiée et complétée par I’instruction n° 09-07 du 25 octobre 2007 relative a la fixation des régles
prudentielles de gestion des banques et établissent financiers.
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Une des manieres de réduire la probabilité d’insolvabilité¢ et d’atténuer 1’aléa moral
induit par une assurance implicite ou explicite sur les dépots, consiste a rendre la faillite
plus couteuse pour les actionnaires de la banque (pour les banques privées), et ce, en
limitant le levier d’endettement par I’accroissement des exigences de capital. Une telle
mesure est supposée inciter les banques a une gestion plus prudente de leurs risques et

limiter I’intervention des pouvoirs publics.

3.2. Les mesures des risques appliquées

Les mesures des risques adoptés en Algérie sont regroupées dans deux grandes
familles : quantitatives et qualitatives

3.2.1. Laréglementation prudentielle quantitative
A. Le ratio de division des risques

L’objectif de la division de risque est de limiter la forte concentration des risques
sur une seule contrepartie importante (un méme bénéficiaire). Le souci de la mise
en place des normes de cette division des risques est d’éviter qu’une banque
créanciere ne rencontre des difficultés financieéres majeures si un ou plusieurs de
ses débiteurs importants font défaut individuellement ou simultanément. La
réalisation de cet objectif est basée sur deux normes :

- Une norme individuelle qui traite ’ensemble des risques encourus avec un
méme bénéficiaire et les fonds propres de la banque. Le rapport entre le risque
encouru et les fonds propres net ne doit pas excéder le taux de 25%*"*.,

- Une norme globale qui traite les risques encourus pour ensemble de clients
dont les risques dépassent 15% des fonds propres de la banque et, on applique

le méme rapport!’2,

B. Le ratio de solvabilité

Le ratio de solvabilité (ou de couverture) a pour principal objectif d’assurer la
solvabilité de la banque en réalisant une adéquation des fonds nets avec les

risques encourus par la banque.

171 e norme du ratio de division des risques pour un méme bénéficiaire a été fixée a 40% en janvier 1992,
puis révisé a 30% en janvier 1993et enfin a 25% en janvier 1994.

Ratio de division des risques = [Risques encourus / Fond propres nets] <25%

172 Ratio de division des risques= [Risque encourus pondérés/fonds propres nets] <10%
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Les exigences de ce ratio sont semblables a celles arrétées par I’accord de Bale de
1988, c’est-a-dire que les fonds propres doivent représenter au minimum 8%?*"
des engagements nets.

Les pondérations des risques encourus, pour les engagements du bilan ou hors

bilan, sont définies par I’instruction n°74-94 du 29 novembre 1994 relative a la

fixation des régles prudentielles de gestion des banques et établissements

financiers'’.

C. Le coefficient des fonds propres et de ressources permanentes

Le coefficient des fonds propres et de ressources permanentes a été formulé en
juillet 2004 et vise a éviter aux banques et aux établissements de crédit d’avoir des
ressources dont 1’échéance est inférieure a celle des emplois!™ (un risque de
transformation d’échéance).

Au titre du suivi du respect des dispositions légales et réglementaires, la banque
d’Algérie a travers ces différentes directions adresse aux banques et
établissements financiers concernés des correspondances faisant ressortir des
constats de manquement a la réglementation prudentielle et demandant des
mesures correctives a effectuer avec délai de mise en ceuvre.

Récemment, le cadre réglementaire prudentiel en Algérie a connu plusieurs
évolutions depuis 2010, suite a la promulgation de 1’ordonnance n° 10-04, et dans

la perspective de la mise en conformité du dispositif prudentiel avec les pratiques

internationales, notamment celles édictées par le Comité de Bale.

3.2.2. Laréglementation prudentielle qualitative

Une réglementation prudentielle qualitative s’ajoute a celle quantitative issue des

accords de Bale et qui ne suffis pas seule pour prémunir contre les risques menacant

la stabilité du secteur bancaire.

Le contrble interne imposé par les autorités de tutelle de chaque pays permet

d’analyser profondément certaines causes de défaillances liées a I’activité courante

des banques et des etablissements financiers. Les autorités de contrdle bancaire,

173 La norme du ratio de couverture des risques pour a été fixée a 4% en juin 1995, puis 5% en Décembre
1996, puis 6% en décembre 1997, puis a 7% en décembre 1998et enfin a 8% en décembre1999.

Ratio de solvabilité = Les fonds propres nets/Les risques de crédits encourus >8%

17 pour plus de détail sur les pondérations des risques, Cf. annexe n° 1.

175 e coefficient des fonds propres et de ressources permanente = [Ressources de durée a couvrir de plus de
5 ans/Emploi de durée a couvrir de 5 ans] >60%.
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selon le Comité de Béle , doivent s’assurer que les banques sont dotées de systémes
de contrble interne adaptés a la nature et a I’ampleur de leurs activités et recouvrant
plusieurs aspects: des dispositions claires de délégation de pouvoir et de
responsabilité, une séparation des fonctions impliquant I’engagement de la banque,
des Vvérifications de concordance de ces processus, une préservation des actifs, un
audit indépendant approprié (interne ou externe) et enfin, une fonction de contrdle et

de conformité a ces dispositions ainsi qu’aux lois et réglementations applicables®’®.

L’importance de la fonction du contréle interne et de conformité a éte réitérée et
confortée par les dispositions des articles n® 97 bis et n° 97 ter de 1’ordonnance
n° 10-04 précitée. De ce fait et en application de ces articles, le Conseil de la
Monnaie et du Credit a apporté des mises a jour substantielles au reglement n° 02-03
du 14 novembre 2002 portant contréle interne des banques et des établissements

financiers.

Conformément aux principes fondamentaux recommandés par le Comité de Béle, la
surveillance que la Direction Générale de 1’Inspection Générale de la Banque
d’Algérie exerce sur les banques et les établissements financiers, est basée sur un
controle permanent effectué principalement sur les documents comptables et
prudentiels (transmis périodiquement par les établissements de la place) ainsi que des

missions de contrdle sur place.

A. Le contr6le sur pieces

Ce controle a pour objectif d’assurer le suivi permanent de 1’évolution de la
situation financiere et prudentielle des banques et établissements financiers et de
contréler le respect par ces derniers des dispositions Iégales et réglementaires les
régissant.

Ce contréle procéde a une évaluation permanente du profil de risque de chaque
banque et établissement financier, en s’appuyant sur les pieces (informations,
rapports et autres documents...etc.) transmise périodiquement par ces derniers,
sur les différents contacts et entretiens organisés avec les dirigeants et

responsables de structures opérationnelles, notamment celles en charge de la

176 Comité de Bale (1997), Principes fondamentaux pour un contréle bancaire efficace, Article 14.
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gestion des risques et de la comptabilité et enfin, sur I’exploitation des rapports de

controle sur place et de ceux des commissaires aux comptes.

Au titre du suivi du respect des dispositions légales et réglementaires, la Direction
du Contréle sur Pieces a adressé aux banques et établissements financiers
concernés plusieurs correspondances faisant ressortir des constats de
manquements a la réglementation prudentielle et demandant des mesures

correctives a effectuer avec délai de mise en ceuvre.

B. Le contrdle sur place

Dans la poursuite des efforts engagés par les autorités de tutelle en Algérie pour
renforcer la surveillance bancaire, la Banque d’Algérie a mis en place la nouvelle
approche de contréle basé sur les risques noté Systeme de Notation Bancaire
(SNB) et I’initiation du déploiement progressif de cette méthodologie de
veérification aux autres banques de la place a partir du dernier trimestre 2012.

Par ailleurs, de nombreuses enquétes thématiques et/ou spécifiques ont été menées
ayant pour objectif principal d’assurer de la conformité du traitement des

opérations bancaires de la clientéle aux prescriptions légales et réglementaires.

En guise de conclusion, il convient de dire que le maintien de la sécurité et de la stabilité
du systéeme bancaire et financier constitue une préoccupation majeure pour les autorités
monétaires en Algérie, des efforts considérables sont déployés pour mettre a niveau le
systeme bancaire algérien a la lumiere des évolutions permanentes de la réglementation

prudentielle internationale.
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SYNTHESE DU DEUXIEME CHAPITRE

1. Questions au ceeur du chapitre

- Comment peut-on appréhender, la notion, les facettes et les impacts du risque de crédit
dans les banques ?

- Quels impacts du risque et de [’incertitude informationnelle sur la relation bancaire ?

- Quels justificatifs de [’existence et de la réglementation prudentielle internationale et
quels sont les impacts de ses évolutions sur la stabilité du systeme financier
internationale ? Qu’en est-il du contexte algérien ?

2. Démarches suivies
- Etude de la littérature économique et financiére.

- Synthese des travaux empiriques.

3. Résultats et enseignements

Dans ce deuxiéme chapitre, nous avons présenté les trois contraintes lourdes pouvant

influencer 1’activité bancaire a savoir : les risques, I’information et la réglementation.

- En se focalisant sur le risque de crédit (sujet de ce travail), nous avons démontré la
nécessité de compléter 1’évaluation a priori par une gestion a postériori du risque de
crédit.

- Laneégligence des asymétries informationnelles peut avoir de graves impacts aussi bien
sur le préteur que sur I’emprunteur.

- L’activité bancaire étant réglementée, le banquier est en mesure de respecter les régles

prudentielles pour maintenir la stabilité du systéme financier dans sa globalité.

4. Perspectives du travail

Dans le prochain chapitre, nous présenterons les principaux modeles de la gestion du
risque de crédit les plus utilisés dans les banques. Nous commencons par justifier
I’importance de la gestion du risque de crédit. Nous présenterons, par la suite, les
principales méthodes de 1’évaluation du risque de crédit au niveau individuel complété par

une étude empirique sur un échantillon de PME algérienne.
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Chapitre 111 : L’évaluation du risque de crédit au niveau individuel :

Présentations théoriques et applications empiriques

Les PME ont subi les effets néfastes de la conjoncture économique déprimée au sein des
pays industrialisés et au-dela dans certains pays en voie de développement. La fragilisation
de la situation financiere de ces entités s’est traduite, pour les banques et les établissements
financiers, par une augmentation non-négligeable du risque de crédit et de pertes bancaires,
notamment de ceux pour lesquels la clientele des PME constitue un fonds de commerce
exclusif ou dominant (Laboureix, Laurin, 1994, p74). D’une part, les banques et les
établissements de crédit tentent de mettre en place des méthodes d’évaluation du risque
leur permettant, une fois adaptées au contexte interne, une réduction tres significative des
délais et des codts relatifs au traitement des dossiers de crédits de leur clientele (Kuritzkes
et Harris, 1999). D’autre part, la réglementation bancaire a fortement pousse ces mémes
institutions a mettre en place ces systémes d’évaluation du risque de leurs contreparties.
Dans ce contexte, le nouveau pilier du ratio de solvabilité admet que les banques et les
établissements de crédit puissent recourir a différentes méthodologies selon le type de
clientéle. Suivant I’approche choisie, ces derniers recourent soit aux ratings des agences
externes spécialisées (approche standard), soit a des notations produites en interne

(approche IRB).

Pour évaluer le risque de crédit des PME, 'usage d’un systéme de score est souvent
largement suffisant. L’intégration des variables qualitatives et de des jugements des experts
dans un systeme de score quantitatif assure une meilleure discrimination du risque de
crédit. A contrario, pour les cas des grandes entreprises, le recours a des investigations
qualitatives détaillées et les jugements des experts et des chargés d’affaires compte
certainement davantage (Dietsch, Georges et Marot, 2006).

Dans ce troisiéme chapitre, nous nous focalisons sur 1’évaluation du risque de crédit au
niveau individuel. En réalité, le principe genéral qui prévaut cette évaluation est que toute
information pertinente doit étre mobilisée. La pondération entre les différents types
d’information (soft et/ou hard) peut étre déterminée en utilisant une méthodologie
quantitative ou qualitative. Quelle que soit, la méthodologie adoptée doit étre approuvée
par des opérations de validation et du contréle du pouvoir explicatif et prédictif (Back-

testing) des résultats obtenus.
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Section 1 : Les principales mesures du risque de crédit au niveau individuel

Pour évaluer le risque de défaut d’un emprunteur, il est courant d’opposer deux catégories
de méthodologies. D’une part, les méthodologies quantitatives reposent sur des approches
statistiques basées sur des éléments financiers et non-financiers. Elles présentent
I’avantage d’une rapidité accrue en termes de suivi que le panel de clients ou d’instrument
s’accroit. D’autre part, les méthodologies qualitatives sont basées sur des jugements
d’experts sur la base des informations ayant trait a la nature de I’activité, de la stratégie
suivie et du risque financier de 1I’emprunteur. Cette approche cherche a tirer parti de la

relation privilégiée que la banque ou 1’agence de notation peut entretenir avec ses clients.

Nous présentons, dans cette section, les méthodes d’évaluation du risque de crédit au
niveau individuel, les plus utilisées au niveau des banques. Nous aborderons
principalement 1’analyse financicre et les systémes de notation recourant aux méthodes de
score. On considere ensuite les approches de notation a dominante quantitative. Nous
présentons essentiellement la méthodologie utilisée par les agences externes, la notation

interne et enfin les systemes experts.

1. L’analyse financiere

Au niveau des banques et des établissements financiers, 1’analyse financiere est
probablement la méthode a la fois la plus ancienne et la plus utilisée pour 1’analyse du
risque de crédit (Refait, 2004). On peut apprécier le risque de défaut (et/ou de défaillance)
des entreprises principalement a partir du traitement des états financiers et des documents

comptables.

1.1. Aspects conceptuels et éléments de définition

L'analyse financiere est une approche rigoureuse qui englobe I’ensemble des méthodes
et outils permettant d’étudier et de traiter des données €conomiques, comptables et
financieres, en vue de formuler des recommandations pertinentes et précises concernant
la situation financiére, les équilibres, le niveau et la qualité des performances actuelles
et futures d’une entreprise, en vue d’apprécier le degré de son risque dans un
environnement fortement concurrentiel : est-elle solide, solvable, rentable, pérenne ?
Présente-t-elle un risque de défaut ou de faillite qui exposerait les agents a des
difficultés, par ricochet (Refait, 1994, p.23; Cohen, 1997, p.7 ; Dayan, 1999, p.59; Rifki
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et Sadqi, 2008; Thomas, 2011; Vernimmen, 2012, p.176 ; Kharoubi et Thomas, 2013,
p.51).

A cet effet, I’analyse financiére bancaire a-t-elle profondément évolué en s adaptant

aux circonstances économiques et a l’évolution du role de la banque ?

Historiquement, ’analyse financic¢re est dominée par les préoccupations et le point de
vue du bailleur de fonds, le banquier en I’occurrence, dans ses relations avec
I’entreprise. L’objectif est de mesurer la rentabilité, la solvabilité¢ et la liquidité¢ de
I’entreprise, ¢’est-a-dire sa capacité a faire face a ses engagements et a rembourser des
dettes en temps voulu. Par ailleurs, d’autres partenaires de ’entreprise, font appel a
cette méthode en fonction des préoccupations qui peuvent différer de celle des bailleurs
de fonds, mais qui ne peuvent étre ignorées. A titre d’exemple, pour un actionnaire ou
un associé, 1’analyse financiére mesure comment 1’entreprise est capable de créer de la
valeur. Elle débouche normalement sur une analyse de la valeur de I’action et

finalement sur une recommandation d’achat ou de vente.

Considérer I’analyse financiére comme étant une spécialisation professionnelle et une
discipline d’enseignement est relativement récent. Jusqu’a la crise économique de 1929,
le financement du cycle d’investissement des entreprises fut assuré par
I’autofinancement ou par les apports des actionnaires. Les banques se limitaient
uniquement a la réception de dépdts des entreprises et au financement de leurs cycles
d’exploitation. La principale préoccupation du banquier était alors de s’assurer de la
solvabilité de I’entreprise emprunteuse. Dans un tel contexte, il suffisait pour la banque
d’obtenir une garantie pour se prémunir contre le risque de défaut de la contrepartie. Or,
la difficulté de faire jouer la garantie prise, notamment lorsque elle est un bien
d’exploitation, amena les banques, a 1’issue de la crise de 1929, a se préoccuper moins
de la solvabilité des entreprises, mais davantage de leur liquidité!’’. C’est aprés la
seconde guerre mondiale que les banques furent sollicitées pour contribuer au
financement des investissements des entreprises. A ce stade, il parait logique qu’elles se

soient alors intéressées a 1’équilibre global, a 1’autofinancement et a la rentabilité des

177 Dans cette époque, les banques commencérent a considérer le bilan comme un inventaire des liquidités et
des exigibilités de I’entreprise plutét comme I’inventaire de ses dettes et ses biens susceptibles d’étre vendus
pour le remboursement.
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entreprises. C’est a partir des années 1980178 que I’attention des banquiers pour les
performances des entreprises s’est renforcée. La rentabilité et la pérennité des
entreprises constituent alors les meilleures garanties de remboursement pour les
banquiers préteurs qui s’efforcent alors de mieux appréhender le risque
d’immobilisation de leurs créances, voire au-dela d’un certain niveau, un risque de non-

remboursement (Colasse, 2001, pp.7-8).

Récemment, 1’analyse financiére a connu de profondes mutations notamment avec
I’adoption des nouvelles normes comptables' et la standardisation du tableau de flux de
trésorerie permettant d’affiner et de compléter les mesures classiques du diagnostic

financier.

En Algérie, I’analyse financi¢re fut la principale méthode adoptée aussi bien par les
banques publiques que celle étrangéres. La nationalisation du secteur bancaire
(fortement dominée par le capital étranger) entre 1966 et 1968 n'a pas était seulement
I'effet du facteur idéologique socialiste adopté par I'état, mais aussi et surtout une cause
du refus des banques étrangeres a financer I'économie de I'Algérie indépendante. Le
nouveau systéme bancaire assure alors le financement direct de 1’économie composée
des EPE (entreprises publiques économiques). Sous 1’égide d’une politique du
rationnement de crédit avec la centralisation du traitement des dossiers relatifs a la
création des PME, la principale préoccupation du banquier fut de garantir le

financement des entreprises plutot que de s’inquiéter sur leur santé financiere.

C’est apreés le choc pétrolier de 1986, que nouvelles reformes bancaires ont été
adoptées. Il s’agit principalement de la loi n°® 90-10 du 14 avril 1990 relative a la
Monnaie et au Crédit, conduisant vers une réorganisation des structures, une
modernisation des méthodes et des attitudes. Ces reformes devraient laisser émerger une
nouvelle dimension de la relation banque-entreprise. Face a une clientéle composée
essentiellement des PME privées et publiques d’une part, et des exigences de résultats et
d’autre part, le respect des nouvelles normes comptables et des regles prudentielles, le
banquier doit alors s’intéresser a la fois a I’équilibre global, a la rentabilité et a la
solvabilité de la contrepartie a financer. Ainsi, seuls ces facteurs vont lui garantir le

remboursement de sa créance.

118 Cette époque est caractérisée par une croissance économique relativement faible et des taux d’intérét
éleves.
179 JAS/IFRS en Europe, US GAAP aux états unis et le SCF (Systéme Comptable et Financier) en Algérie.
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De nos jours, I’analyse financiére est une profession exercée dans 1’industrie financiére,
a temps complet, par des spécialistes disposant de fortes compétences et de moyens
techniques et financiers de premier plan pour diagnostiquer les entreprises. Kharoubi et

Thomas, (2013, pp.51-52) recensent plusieurs spécialisations*e°

selon 1’objet sur lequel
porte I’analyse (Equity ou Dette) ou selon le but pour lequel celle-ci soit élaborée
(émettre un conseil d’investissement ou dans le cadre d’une opération financiere dans

laquelle I’institution qui I’emploie est impliquée).

1.2. Principe de la méthode

L’analyse financiere est I’'une des fonctions classiques de la banque et plus précisément,
la tache principale des analystes de crédit des banques commerciales. La démarche
porte essentiellement sur I’étude des récents états financiers de 1’entreprise. Néanmoins,
le banquier peut exiger certains états financiers prévisionnels concernant 1’exercice a
financer en vue de déterminer les besoins de financement de son client ainsi que
Iutilisation qu’il compte faire du crédit qui lui sera accordé®®l. Le banquier procéde,
dans une logique d’engagement, a une analyse approfondie et ponctuelle de chaque
demande de crédit, en vue d’évaluer le risque des emprunteurs sollicitant des
financements a court ou a long terme.

Enfin, si ’entreprise est multi-bancarisée, une forme de concurrence entre les analystes
financiers peut exister. Si certains réussissent a démarcher des clients sains, d’autres
s’engagerons avec des clients a risque. L’efficience du marché du crédit dépend alors de
ce type d’analyse. Néanmoins, I’analyse financiére du crédit reste généralement privée

et confidentielle, car couverte par le secret bancaire.

1.3. Démarche globale de I’analyse financiére

Pour établir le diagnostic financier, ’analyste doit suivre un raisonnement structuré,
déductif et logique en vue d’identifier les points forts et les points faibles de I’entreprise
et leurs interactions. Une démarche hypothetico-déductive est adopté, car des

hypothéses explicatives sont avancées (déduites) et doivent étre testées et validées. Le

180 Kharoubi et Thomas (2013, pp.51-52) considérent quatre spécialités : Equity Research, Credit Research,
Corporate Analysis et Credit Analysis. Chacune se singularise par une relation avec ’entreprise étudiée et un
modéle économique particulier. Les analyses Equity et Corporate retiennent une logique principale de
performance et de valorisation, incluant, par construction un examen détaillé du risque, alors que les analyses
dédiées a la dette (Credit Research ou Credit Analysis) ont pour mission principale la mesure du risque de
défaut potentiellement présenté par un emprunteur.

181 | a nécessité de ces documents prévisionnels tient du faite que le banquier cherche plus a connaitre
I’évolution de ’entreprise que sa situation patrimoniale a une date donnée.
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diagnostic se nourrit de faits et d’intuitions qu’il convient de valider. Enfin 1’analyste
doit synthétiser les conclusions partielles, énoncées a chacune des étapes thématiques
(Thomas, 2011).

Une large revue de littérature spécialisée est présentée par Van Praag (1995) ; Colasse
(2001); Vernimmen (2012) ; Kharoubi et Thomas (2013); De La Bruslerie
(2014)...etc., ainsi que la doctrine des pratiques des professionnelles de I’analyse

financiére, notamment celle du CFA Institute!®?

, proposent une trame de raisonnement
par enchainement logique des étapes ou chacune fait appel a 1’utilisation d’indicateurs
adaptés et de normes d’usage relevant d’une approche pragmatique de 1’orthodoxie
financiére, indiquant que la réalisation de 1’analyse financiére suit un processus résumé

composé de six phases.

1.3.1. La collecte du flux informationnel

Pour évaluer le risque de crédit relatif a I’entreprise, 1’analyste financier doit en
premier lieu savoir ou et comment se procurer, a des fins d’analyse, les informations
relatives a la situation de I’entreprise.

I s’agit, en premier lieu, de I’ensemble des informations comptables et financieres
que fournies I’entreprise, qu’elles soient obligatoires ou facultatives. Les
informations obligatoires sont celles que I’entreprise doit rendre publiques au titre
des obligations réglementaires!83, Ces informations sont de nature périodiques (états
financiers et rapport des commissaires aux comptes) ou ponctuelles (informations
relatives a un événement particulier durant I’exercice). Les informations facultatives
publiées par I’entreprise peuvent étre considérées comme étant un bon signal pour
témoigner de la santé financiére de I’entreprise et rassurer le préteur (Leland et Pyle,
1977). L’analyste financier est naturellement mené a utiliser, en second lieu et
lorsqu’elles sont disponibles, toutes les informations extra-comptables (qualitatives
et/ou quantitatives) lui permettant la compréhension de 1’environnement de

I’entreprise et sa place sur son marché!®, I’étude de ses systémes, la capacité de

182 Chartered Financial Analyst Institute : est I'administrateur exclusif et concédant de la Chartered
Financial Analyst.

183 Ces dispositions varient fortement selon la nature de I’entreprise (entreprise cotée ou non cotée en
bourse) sa taille ou d’un pays a I’autre (Dans 1’union européenne, ces obligations ont été harmonisées par
plusieurs directives. En Algérie c’est le code de commerce, Ordonnance n° 96-27 du 9 décembre 1996.).

184 Comprendre le marché de I’entreprise, c’est aussi, dans la plupart du temps, résoudre la majeure partie du
diagnostic de 1’entreprise. Pour Vernimmen (2012, p.178), un marché n’est pas un secteur économique, c’est
la base dans lequel 1’entreprise exerce une certaine compétence industrielle, commerciale ou de service; c’est
I’endroit ou s’exerce la concurrence.

148



Chapitre 111 : L’évaluation du risque de crédit au niveau individuel :
Présentations théoriques et applications empiriques

production et les réseaux de distribution et enfin les motivations des hommes et des
femmes qui la composent (Vernimmen, 2012, p.177). Ces informations peuvent étre
obtenues de D’entreprise ou deS autres organismes externes: presse sectorielle
spécialisée, cabinet de conseil, agences de notations ou structures pro-

gouvernementales. . .etc.

Toutefois, cette phase peut s’avérer lourde, couteuse et suppose des compétences
particulieres pour identifier les sources d’information propres a chaque entreprise et

pour interpréter des données recueillies (Kharoubi et Thomas, 2013, p.52).

1.3.2. Le traitement de ’information

L’objectif du traitement de I’information est de présenter une image cohérente a une
grille de lecture permettant a 1’analyste financier une appréciation rigoureuse de la

situation de I’entreprise étudiée.

Le flux informationnel collecté comprend des informations officielles ou officieuses,
publiques ou privées, plus ou moins accessibles selon les ressources disponibles.
Ces données brutes collectées doivent étre ajustées et classées et les éléments
qualitatifs doivent s’insérer dans le schéma d’analyse s’inscrivant dans une logique
classique ou dans les concepts et modeles développés en finance. Toutefois,
I’ajustement de 1’information, dont 1’ampleur dépend du référentiel d’origine de
I’information produite, est encadré par la doctrine!®, mais reste entaché de
subjectivité. 1l est donc possible que les analystes puissent avoir des divergences
quant & ces corrections et raisonnements sur des bases modifiées et hétérogenes
(Thomas, 2011; Kharoubi et Thomas, 2013).

1.3.3. L’analyse financiére du risque

L’objet de I’analyse du risque est d’anticiper le risque de crédit (de défaut et/ou de
faillite). Quelles que soient les causes (économiques ou financiéres), ce risque est
avére si la société manque de liquidité face a ses obligations de paiement. L’étude se
concentre sur la dette financiére, la seule ressource externe exigible du bilan

financier. L’analyse du risque peut étre réalisée avec plusieurs instruments

185 pour Thomas (2011, p.98), la doctrine repose sur quelques principes de base : s’inscrire dans une
démarche d’appréciation et de la création de valeur, raisonner en terme d’investissement et de génération de
Cash-Flow, retenir les choix minimisant 1’erreur d’analyse (donc les moins favorables a la société étudiée) et
enfin, apprécier le risque des bailleur de fond.
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s’inscrivant dans d’autres logiques et relevant d’approche statique ou dynamique®®®.

Un ensemble d’instruments d’analyse pertinents et significatifs (soldes

187 189

intermédiaires de gestion®®’, ratios®, flux financiers'®...etc.) est alors appliqué aux
données financiéres et économiques en vue d’opérer une séric de mesures objectives
et quantitatives. Cependant, il convient de choisir les indicateurs les plus appropriés
aptes a réaliser les analyses souhaitées!® : équilibre financier, rentabilité, et
solvabilité (Colasse, 2001, pp.59-93; Thomas, 2011, pp. 138-152; Kharoubi et

Thomas, 2013, pp.56-57).

A. L’analyse de I’équilibre financier

Le risque de défaut ou de défaillance d’une entreprise, correspond en premier lieu
a une situation de detresse financiere non solutionnée. La crise de trésorerie
intervient si 1’entreprise manque de Cash. Pour s’en prémunir, I’entreprise doit
verifier le respect de 1’équilibre financier. Cependant, cette notion d’équilibre
financier fait principalement ’objet de deux lectures : une approche dite
normative (en Europe) et une autre dite positive (dans I’univers anglo-saxon). Les
deux approches cherchent en effet, a apprécier la structure financiere de
I’entreprise (Thomas, 2011, p139).
- L’approche normative préconise un équilibre a long terme®® en considérant
que le capital investi dans 1’exploitation s’analyse en terme de besoin de

financement qui doit étre couvert par une réserve spécifique appelée Fonds de

18 [ ’approche statique se contente d’un constat de situation (examiner et interpréter la situation de
I’entreprise & un moment donnée) en étudiant les ratios et les SIG. Il est toutefois intéressant de dynamiser
davantage 1’analyse et de 1’approfondir en faisant appel a une approche dynamique pour analyser les
différents flux de I’entreprise.

187 |es SIG constituent la succession articulée des flux issus de compte de résultat. Leurs calculs constituent
une étape trés importante dans la détermination du résultat de I'entreprise en fournissant une analyse
financiere précise.

18 Un ratio est un rapport entre deux quantités variables (grandeurs) entre lesquelles existe une relation
logique de nature économique ou financiére. La relation établie par le ratio peut étre une relation de simple
comparaison (le poids d’une quantité relativement a une autre ou par rapport & une norme précise) ou une
relation de cause a effet (impacte d’une grandeur sur I’autres). Toutefois, un ratio n’a de signification que
dans le mesure ou les deux grandeurs mises en rapport sont cohérentes, mesurées dans une unité identique, et
s’il est étudié dans le temps, car ce n’est pas sa valeur absolue qui importe mais bien son évolution.

189 11 s>agir de trois natures de flux : flux d’exploitation (bénéfice ou perte), flux de trésorerie (encaissements
et décaissements) et flux de fonds (emplois et ressources).

190 | es instruments retenus sont généralement appliqués de maniére largement automatisée dans des macros
ou canevas parfois avec des modeles formalisés propres a chaque analyste ou organisme.

191 I’approche normative considére que pour échapper au risque de cessation de paiement, une entreprise doit
étre sure de disposer de de ressources durables et suffisantes.
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Roulement (FR)2. En effet, dans le fonctionnement courant de 1’entreprise, les
décaissements concernent les dépenses opérationnelles. Or, leur paiement peut
poser des difficultés du fait des décalages (techniques et commerciaux) entre
les encaissements et les décaissements, ce qui ameéne 1’entreprise a geler des
ressources dans 1’exploitation. Ceci peut étre lu comme un besoin de
financement 1i¢ a I’exploitation, appelé Besoin en Fonds de Roulement
(BFR)'3. Par conséquent, une entreprise équilibrée doit disposer des
ressources permanentes!® pour financer les immobilisations nettes et couvrir
son BFR. Le FR constitue alors le matelas des ressources disponibles pour
financer le BFR (Thomas, 2011, p.146). Toutefois, la valeur monétaire peut
s’avérer peu pratique pour évaluer I’ampleur de I’équilibre de I’entreprise, on

lui préfére alors I’utilisation du Ratio de Fonds de Roulement.

Relevant d’une logique conservatrice et prudente, cette approche empirique, est
recevable a plusieurs égards (dont celui du bon sens) et repose sur deux
hypothéses discutables : d’une part, il n’est pas tenu compte du cotit de ce FR,
de son impact sur le colt moyen pondéré du capital (CMPC) et sur la création
de valeur. D’autre part, les ressources collectées par une entreprise sont
spécifiquement affectées a certains emplois précis et exclusifs. L entreprise est
dans ce cas, confrontée a un rationnement du capital, permettant aux créanciers
d’imposer leurs regles d’équilibre. Cette approche est donc recevable, et
adaptée, dans le cas des PME ou d’entreprises en difficulté.

- L’approche positive raisonne plutét sur un équilibre instantané a trés court
terme et cherche a appréhender le risque (de défaut et/ou de faillite) sous

I’angle du manque de liquidité'®®. Elle postule a un équilibre, fondé sur le bilan

192'] e FR correspond au montant des ressources permanentes restant a la disposition de I’entreprise aprés le
financement des emplois stables. Une entreprise est réputée équilibrée si elle détient un FR, elle est d’autant
moins risquée que celui-ci est important. A noter que la notion du FR est inconnue dans le monde anglo-
saxon et que I’expression ne se traduit pas en anglais. Une Notion similaire notée Working Capital (WC)
désigne le méme montant engagé dans le business.

1% e BFR correspond a la part des emplois du cycle d’exploitation non couverte par des ressources
d’exploitation et qui doit donc étre financée par des ressources complémentaires. Le BFR se détermine par la
différence entre les emplois d’exploitation et les ressources d’exploitation.

19 L es ressources permanentes comprennent les Fonds Propres (FP), les Provisions Spécifiques (ou
réglementaire) (PS) et les Dettes Financieres a Long Terme (DFLT).

195 La liquidité est la capacité de 1’entreprise a faire face a ses engagements a court terme. Si une entreprise
est réputée liquide, son risque est faible.
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comptable ajusté, tel que les actifs potentiellement liquides'®® doivent étre
supérieurs aux passifs potentiellement exigibles®’.

La mesure de la liquidité apprécie 1’aptitude d’une entreprise a faire face a ses
engagements a court terme. Le calcul se fait principalement par trois ratios : le
premier ratio est celui de la Liquidité Générale (Current Ratio) rapporte I’actif
circulant au passif circulant. Le second est le ratio de Liquidité Réduite (Acid
Ratio), retient uniquement les éléments réellement susceptibles d’étre liquides
a court terme (en excluant les stocks)!®®. Enfin le troisiéme, le ratio de
Liquidité Immédiate (Cash Ratio) rapporte uniquement le réalisable et
disponible au passif exigible.

Pour aboutir a des résultats pertinents, 1’analyste doit disposer rapidement de
I’information. Il serait peu pertinent de s’interroger sur la liquidit¢ d’une
entreprise en se basant sur des anciens comptes de plusieurs mois (a cause de
I’annualité des documents comptables), alors méme que 1’on raisonne sur des

éléments a court terme.

Outre son caractere tres intuitif, cette approche considére implicitement la
probabilité que I’entreprise se trouve dans la situation de cessation des paiements,
raisonnement voisin de la situation définit par les lois sur la faillite (1I’entreprise ne

peut plus faire face a son passif exigible avec ses actifs disponibles).

B. L’analyse de la solvabilité

L’analyse financiere du risque de crédit est a 1’origine d’une évaluation de la
capacité d’une entreprise a faire face a ses engagements financiers a terme : la
solvabilité. Pour en juger, la doctrine invite a étudier plusieurs €léments.

- D’abord, I’analyse de la structure financiére vise a évaluer le poids de la dette
dans le financement de la société, considérant que plus il est fort, plus élevé
sera le risque de non-remboursement. De nombreux ratios descriptifs
expriment la structure financiere : indépendance financiere, autonomie

financiére ou endettement financier.

19 Actif Circulant (AC) = Stocks (S) Créances (C), Réalisables et Disponibilités (RD).

197 passif Circulant (PC) = Dettes d’exploitation (Fournisseur et Comptes Rattachés) + Dettes Financiére a
court terme (Crédit de trésorerie et échéances exigibles des dettes financieres a courtes terme).

1% Toutefois, les Stocks peuvent ne pas devenir rapidement liquides.
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C.

Ensuite, 1’analyse du service de I’endettement permet d’examiner les
conséquences de l’endettement sur I’entreprise et son aptitude a assurer le
service de la dette. La contrainte de rémunération est appréciée par la capacité
de I’entreprise a payer les frais financiers au travers d’un ratio de couverture
des intéréts!®® (Interests Coverage). La contrainte de remboursement s’analyse
en comparant les dettes financiéres (a rembourser) par rapport au cash-flow?®
généré par I’entreprise et servant en priorité a effectuer ces remboursements

(Thomas, 2011, pp.146-151).

L’analyse de la Rentabilité

L’analyse de la rentabilit¢ est abordée en vue d’établir une relation entre le

résultat de Pactivité de I’entreprise et les moyens mis en ceuvre. De ce fait, deux

niveaux de I’analyse de la rentabilité seront abordés. D’abord, une analyse en

amont de la rentabilité économique, ensuite une analyse en aval de la rentabilité
financiére (De la Bruslerie, 2014, pp.200-205).

L’analyse de la rentabilité économique (d’exploitation) est appréciée dans le
cadre de I’analyse cout-volume-profit et qu’une premiére étape consiste a
mesurer le capital économique® engagé dans ’exploitation de 1’entreprise. La
rentabilité économique est globalement mesurée par le ratio de la rentabilité
économique. Ce ratio global peut étre cependant décomposé en un Ratio de
marge et un ratio de rotation. Cette décomposition permet d’éclairer les
origines des insuffisances de rentabilité.

L’analyse de la rentabilité financiere conduit a I’étude de I’effet de levier et fait
référence a des capitaux investis par les bailleurs de fonds de I’entreprise (le
banquier en [’occurrence). La mesure de la rentabilité financieére passe
principalement par I’étude de la rentabilité des capitaux permanents et par la

rentabilité des capitaux propres.

199 Pour I’approche normative, précédemment présentée, le ratio rapporte les frais financiers a I’EBITDA,
(soit un taux de prélévement). Pour I’approche positive, Le ratio est exprimé en nombre de fois que
I’EBITDA représente les frais financiers.

200 | a notion du cash-flow peut étre une notion comptable (capacité d’autofinancement) ou économique
(Free cash-flow).

Le capital économique correspond aux actifs utilisés de maniere continue dans I’exploitation de
I’entreprise, il comprend : Les valeurs immobilisées d’exploitations (corporelles et incorporelles) et le besoin
de financement d’exploitation.
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1.3.4. L’interprétation des résultats

Une fois obtenus, les résultats feront I’objet d’une interprétation avec un
raisonnement logique et objectif par rapport aux normes adoptées, en vue de
comprendre et de qualifier la situation financiére de ’entreprise. A ce stade, une
réelle valeur ajoutée est apportée a I’information. Néanmoins, les divergences
d’interprétation évoquées sont percues comme la conséquence des comportements
particuliers spéecifiques au monde financier, une cristallisation sur certains types

d’informations ou des difficultés de communication.

Les analystes financiers procedent ainsi a I’interprétation des résultats en se référant
a des régles et a des reperes préalablement établis. L’étude de ces regles, a 1’occasion
des évolutions ou de changements marquants, a permis plus facilement d’évoquer ce
raisonnement, qui s’impose pour la grande majorité des acteurs et que d’autres

tendent a faire évoluer.

La question du r6le des analystes financiers en la matiere, est immanquablement
soulevée. Zuckerman (1999) met en exergue leur réle de critique. D’autres auteurs
mettent en avant leur capacité a construire les grilles d’interprétation. Pour leur part,
Fogarty et Rogers (2005) semblent plutét faire référence a leur influence, et dans
I’ensemble, rejoignent en cela 1’analyse de Greenwood et al. (2000) sur le role des

professions.

Enfin, ’expertise et I’expérience des analystes financiers sont indispensables, tout

comme une connaissance approfondie du secteur et des entreprises qui le composent.

1.3.5. Laformulation du diagnostic

Lors de cette étape, ’analyste financier résume son appréciation décrivant la
situation financi¢re globale de I’entreprise étudiée et formule un Diagnostic. Le
diagnostic financier correspond a une synthése de la démarche de 1’analyse du risque
et vise a qualifier la situation économique et financi¢re de I’entreprise étudiée et a
anticiper son évolution probable (positive ou négative) le plus objectif et factuel
possible. 1l s’exprime toujours par une synthése justifiant des conclusions. Thomas
(2011) ; Vernimmen (2012) et De La Bruslerie (2014) résument les différentes
analyses pouvant étre utilisees lors du diagnostic de I’entreprise qu’il s’agisse d’une

analyse en tendance, comparative ou normative.
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A. L’analyse en tendance

L’objet de cette analyse est d’étudier le passé pour diagnostiquer le présent et
prévoir I’avenir. Elle peut également étre appliquée sur des états prévisionnels
élaborés par ’entreprise. C’est seulement une étude sur plusieurs exercices?%? qui
permet de dégager des tendances et des évolutions. L’analyse devra mettre en
évidence des éventuelles dégradations pour permettre de fixer des clignotants
révélant les difficultés importantes auxquelles I’entreprise fait face. A noter
qu’une évolution de tendance n’a pas de sens que si les éléments sont a peu pres

203

comparables d’une année a l’autre”™™ et que le systtme d’information de

I’entreprise dispose des données a temps opportun (Vernimmen 2012, p.176).

B. L’analyse comparative

Cette analyse consiste a comparer les performances financieres (évaluer les
principaux SIG et ratios) d’une entreprise afin de les comparer avec ceux des
entreprises ayant des caractéristiques similaires (taille, secteur d’activité...etc.).
La comparaison necessite la disponibilit¢ des données sectorielles et
I’homogénéité des entreprises au niveau du secteur et la représentativité de
I’échantillon. Toutefois, cette démarche souffre de certaines insuffisances : la
norme de référence (/’entreprise moyenne) est souvent inexistante, la notion du
portefeuille d’activité (pour les entreprises ayant plusieurs métiers) est
généralement ignorée et enfin, la finalité de la décision est totalement différente

par rapport & une logique de comparaison®** (De La Bruslerie, 2014).

C. L’analyse normative

La démarche normative permet a 1’analyste financier de traiter les dossiers de
crédit en appliquant une procédure d’instructions principalement fondée sur une
grille de dépouillements. Cette approche, considérée comme étant un
prolongement de I’analyse comparative, définit les ajustements de 1’information

ainsi que les performances de 1’entreprise (SIG et les ratios). Ces performances

202 Au moins trois exercices, lorsque I’information est disponible, idéalement sur un cycle économique

203 Ceci n’est pas le cas si Dentreprise change partiellement ou totalement d’activité, de condition
d’exploitation, de périmétre de consolidation, sans parler des modifications des régles comptables par
lesquelles I’entreprise transcrit la réalité.

La finalité de I’analyse est d’aboutir, dans 1’absolu, a une décision d’octroi ou non d’un prét et non pas
d’octroyer un prét a une entreprise au détriment d’une autre. Ce dernier cas est envisageable dans une
situation de rationnement de credit.
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sont comparées et interprétées au regard des valeurs seuils préalablement fixées
par Iinstitution et permettent d’assurer une certaine homogénéité et objectivité de
I’appréciation des dossiers, de fixer un niveau d’aversion envers le risque et de

définir une politique commune de I’octroi de crédits (Thomas, 2011, pp194-195).

1.3.6. Ladécision et la formulation des recommandations

La phase du diagnostic étant une composante systématique, est commune pour tous
les analystes financiers (en dépit du poids des asymétries informationnelles, des
différences cognitives et des moyens engagés). Néanmoins, I’analyste financier doit
aboutir a des recommandations qui lui sont propres, spécifiques et dépendantes de la
nature de sa relation avec I’entreprise examinée. Ainsi, I’étape finale est la décision
sur le sort de la demande de crédit. Cette décision reléve d’une procédure formalisée
qui désigne I’instance compétente selon le type d’organisation adoptée par la
banque®®,

A I’issue de cette phase, 1’analyste signe 1’analyse financiére, en la concluant par des
prescriptions d’actions vis-a-vis de 1’entreprise cible. La décision porte sur un accord
(total ou partiel) ou un refus du crédit demandé. Toutefois, I’analyste pronongant un
avis favorable pour le financement, doit mettre au clair les conditions du crédit (le
montant accordé, le taux d’intérét applicable, les modalités de remboursement, les
frais de dossier...etc.), les clauses spécifiques du contrat de crédit (engagement de

I’emprunteur, remise d’informations ...etc.) ainsi que les garanties exigibles.

Pour conclure, la qualité¢ du processus de I’analyse des risques, de décision et de
controle est au coeur des préoccupations de I’industrie bancaire. Plusieurs banques et
institutions financiéres ont effectu¢ un travail de réflexion et d’ingénierie
organisationnelle sur leur procédure interne. Certaines institutions financiéres qui
sont particuliérement conscientes de I’enjeu stratégique, ont méme recherché et
obtenu la certification 1ISO 9002 pour la qualite des procédures mises en place. Cela
est ’enjeu majeur du métier de préteur bancaire (De La Bruslerie, 2014, pp 486-

448).

205 Certaines banques, optent pour I’organisation qui consiste a une séparation systématique entre la fonction
commerciale et la fonction d’analyse, en vue d’éviter toute subjectivité et prise de partie. L’attitude du
chargé d’affaires, souvent tenu par des objectifs commerciaux, peut affecter la qualité du portefeuille de la
banque. La décision est alors confiée a I’analyste qui propose une décision.

D’autres banques préferent une organisation qui consiste a mettre en place un systéme hiérarchique de
contrdle de délégation qui détermine le pouvoir décisionnel de chaque responsable. La prise de décision sera
d’autant plus réservée a la hiérarchie supérieure que le montant et la durée d’engagement sont importants.
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1.4. Portées et limites

Avec I’augmentation du nombre d’entreprise de diverses tailles ayant bénéficié de

crédit, ’analyse classique devient trés lourde par les colits des moyens humains et

matériels qu’elle nécessite. Aussi, cette technique traditionnelle est une vision simpliste

du risque de crédit, elle ne permet pas une estimation correcte de ce risque. Ainsi, les

insuffisances de [’approche traditionnelle d’évaluation des demandes de crédits

proviennent des éléments suivants :

- La subjectivité au niveau de [’analyse financiere : en 1’absence d’une méthode

quantitative objective qui utilise efficacement toutes les informations disponibles
pour formuler une opinion motivée sur la solvabilité de I’entreprise, le banquier
peut étre influencé par des considérations subjectives qui risquent de ne pas
repartir des efforts d’investigation proportionnellement liés au risque a courir.
D’autre part, le banquier se trouve aujourd’hui face a des dossiers de crédit de
plus en plus nombreux et comportant des informations de plus en plus riches, ou

la mémoire humaine limitée aux renseignements utiles, peut donc se perdre.

Les biais comportementaux : en s’appuyant sur les apports de la psychologie, les
analystes financiers sont concernés par une partie de la finance
comportementale?®®. Benchemam (2009) résume les grands traits & partir de la
synthese particulierement éclairante de la littérature (a partir notamment d’Hilton,
2001) produite par Galanti (2006, pp.85-93) 2°7 en tracant les biais propres aux
analystes financiers et identifiés comme tels pour cette catégorie d’acteurs, mais
évidemment la finance comportementale, s’intéressant a 1’ensemble des acteurs
opérant sur les marchés financiers, en identifie bien d’autres. Charreaux (2005)
dans une étude de la littérature relative a ce courant®® en recense un peu plus de
quarante. Benchemam (2009, pp. 124-126) distingue ainsi les cing principaux

types de biais :

v/ La confiance excessive ou sur-confiance (overconfidence): ce biais
psychologique, appelé biais de confirmation (confirmatory bias), conduit

I’analyste financier a privilégier de facon disproportionnée par rapport a ce

206 | es travaux de la finance comportementale tentent de saisir certains biais psychologiques (disposition
effect) définis par (Galanti, 2006) comme des écarts par rapport a une norme de rationalité.

207 Toutes les citations qui suivent sont extraites par (Benchemam, 2009, pp. 125-126) du travail de recherche
doctoral de Galanti (2006).

208 A partir de la synthése opérée par Greenfich (2005).
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qu’exigerait la stricte rationalité, sa propre information (ou information privee)
par rapport a I’information publique disponible. Il s’explique par le fait que
[’étre humain a tendance a prendre davantage en considération les
informations qui confirment ce qu’il croit, et a prendre insuffisamment en
compte les informations qui contredisent ses prévisions. Une variante de ce
biais, entrainant de la méme fagon de la sur-confiance, consiste pour I’analyste
financier a s auto-attribuer les mérites d’'un succeés et a rejeter les causes d’un
échec sur [’environnement extérieur.

v’ Le biais de représentativité d’une information (representativeness) . ce bais
conduit I’analyste financier a accorder une importance majeure, au mépris des
lois de probabilité, a certains faits ou informations qui résultent, par exemple,
de la tendance générale ou a accorder une importance plus grande aux
informations récentes et a oublier les informations plus anciennes (Grandin,
1997). 11 s’agit plus généralement d’une extrapolation a partir de trop peu de
données. Ce biais conduit alors [’analyste financier a généraliser des
événements trés récents ou sur échantillons réduits?®®.

v’ L’illusion de contrdle : ce biais se définit comme la perception erronée du
controle que dispose [’individu sur le cours des choses qui conduit
I’investisseur, dans un effet d’entrainement induit par I’analyste financier, a
adopter un comportement actif de rotation de son portefeuille sans incidence
sur la performance de celui-ci. Il est lié a une différence de genre qui montre
que les hommes qui passent en moyenne plus de temps sur I’analyse financiére,
croient davantage que les rendements sont hautement prévisibles, et
surestiment davantage la rentabilité future de leur portefeuille (Barber et
Odean, 2001).

v’ L’identification « sentimentale » a [’entreprise est la situation quand certains
analystes tiennent a de certaines valeurs (Clayman et Schwartz, 1994) a force
d’étudier une entreprise, de cotoyer ses dirigeants et de scruter ses résultats, ce

qui les empéche de conduite une analyse objective.

209 I ’auteur en donne une illustration (a partir des travaux de Barberis et al., 1998) ou par exemple, I’analyste
financier peut étre conduit a surestimer les variations de bénéfice d’une entreprise qu’il suit. Ainsi, si une
firme annonce successivement plusieurs bénéfices en hausse, ce biais de représentativité peut conduire les
analystes financiers a penser que les bénéfices vont probablement croitre sur le long terme et ceci « sans
prendre suffisamment en compte les moyennes de long terme ou les variables agrégés »
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v’ L’aversion a ['ambiguité ou au conflit qui conduit les analystes financiers a
préférer la situation confortable ou les informations sont concordantes plutot
que celle ou elles sont contradictoires, de facon a ne pas modifier leur prise de

décision.

- Le colt de traitement des demandes de credits : I’étude des dossiers de crédit
devient aujourd’hui de plus en plus coliteuse que ce soit en terme de colt ou de
temps consacré. Au niveau des frais d’étude : le banquier considere que le volume
et le temps que requiert chaque dossier ont pour conséquence 1’augmentation des
frais. Si on prend en considération que les taux d’intérét sont plafonnés par les
autorités de tutelle, ceci a pour conséquence de diminuer notablement la
rentabilité des préts. Au niveau du temps de 1’étude, ’approche utilisée par les
banquiers nécessite une compréhension et une connaissance de tout ce qui gravite
autour de la vie de I’entreprise en question. Or, ceci n’est pas facile a réaliser dans
les brefs délais, la banque évolue dans un environnement concurrentiel ou la

qualité du service et la rapidité d’exécution sont a la base de tout choix.

- L’insuffisance des données comptables . les documents comptables ne reflétent
pas toujours la réalité économique outre 1’incidence de la dépréciation monétaire
sur les comptes de I’entreprise. Les facteurs externes tels que: la politique
monétaire, le taux d’inflation, la politique fiscale...etc., ne seront pas pris en

compte dans 1’analyse.

- Les limites propres a tout calcul de ratio : le rapport de deux données anormales
ou aberrantes peut tres bien donner une valeur ayant toutes les apparences de la
normalité, mais sans aucun sens. La division par une valeur trés faible, proche de

zéro, donne des valeurs infinies qui n’ont pas de sens logique.

L’analyse financiére étant une démarche longue, lourde, colteuse et compliquée, aussi
tres tot, les analystes financiers ont-ils songé a se doter d’autres instruments et outils
d’aide a la décision leur permettant de porter trés rapidement un jugement sur
I’entreprise. Face a ces insuffisances, les banques ont eu recours aux nouvelles
méthodes alternatives pour I’évaluation et la prévision du risque de crédit. Il semble que
les méthodes de score soient les plus utilisées (Altman et Saunders, 1998 ; Saunders,
1999 ; Colasse, 2008).
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2. Les modeles de score

La plus ancienne des méthodes répondant a 1’objectif d’efficacité fut sans doute celle mise
au point dans les années cinquante par les analystes de crédit (credit-men) américains.
Cette méthode reposait sur la sélection de cing ratios censés décrire correctement la
situation financiere d’une entreprise. Pour chacun de ces ratios, on avait défini une valeur
normale a laquelle on comparait le ratio de 1’entreprise étudiée. On faisait ainsi cinq ratios
de ratios (ratio de I’entreprise étudiée sur ratio normal). Et pour finir, on attribuait a
I’entreprise une note correspondant a la moyenne pondérée (multipliée par 100) de ces cinq
ratios. La pondération accordee a chaque ratio de ratios reflétait son importance supposée
du point de vue risque de crédit. Selon que la note qui lui était attribuée était inférieure ou
supérieure a 100, la situation financi¢re de 1’entreprise était considérée comme bonne ou
préoccupante. L’efficacit¢ d’une telle méthode dépendait de la pertinence des ratios
choisis, de la fiabilit¢ des ratios normaux et, enfin de la justesse des pondérations.
Néanmoins, on peut considérer que ce genre de méthode est 1’ancétre des fonctions dites

scoring (Colasse, 2008, p.98).

2.1. Aspects conceptuels et éléments de définition

Les modeles de score sont des techniques statistiques qui s’efforcent de synthétiser, au
moyen d’une note (score), le risque de non-remboursement d’un emprunteur existant ou
potentiel, pour estimer la performance future de son prét (Flaman, 1997) ou pour prédire
la probabilité qu’il fasse défaut (Mester, 1997). Le probleme, en effet, est de déceler
parmi les informations qui caractérisent un emprunteur, celles qui expliquent au mieux
sa solvabilité. Une pondération est attribuée a chaque information et la totalisation est
comparée a une note critique préalablement établie (seuil critique), indiquant s’il faut
accepter ou refuser le crédit. A ce titre, le crédit scoring facilite la prise de décision (De
Coussergues, 1996, p.185)

Le crédit scoring constitue un ensemble de modéles de décision et de techniques sous-
jacentes (Thomas et al., 2002) utilisant des mesures quantitatives de performance et des
caractéristiques des préts précédents pour prédire la performance des préts futurs avec
des caractéristiques similaires. Néanmoins, les modéles de score ne permettent ni
d’approuver, ni de rejeter une demande de prét, mais plutét prédire la probabilité

d’occurrence de mauvaise performance (défaut) comme défini par le préteur (Caire et
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Kossmann, 2003, p.3). Ainsi, I’objet des mode¢les de score est de prédire le risque et non
de I’expliquer.

Par le biais d’une fonction score établie a partir d’un échantillon dit de construction, les
méthodes de score permettent de trier les demandeurs de crédits en deux groupes :
défaillants ou non-défaillants. 1l est toutefois important d’analyser les principaux

facteurs permettant cette discrimination.

Cette technique de sélection de la clientéle est apparue aux Etats-Unis dans les années
cinquante, elle s’est progressivement développée en France a partir des années soixante-
dix. Les premiers modeles de I’analyse discriminante linéaire (ADL) pour la prévision
des faillites des entreprises étaient essentiellement les résultats des recherches des
travaux de Beaver (1966) et Altman (1968)%1°, le modéle Zéta (Altman, Haldemen et
Naraynan, 1977). En Europe et en France, il faut attendre les années soixante-dix pour
qu’elles se développent sous I’impulsion de plusieurs auteurs : Collongues (1976) ;
Conan et Holder (1978) ; Casta et Zerbib (1979) ; Holder, Loeb et Portier (1984). De sa
part, la Banque de France a fortement contribué a la diffusion de la méthode des scores
(Bardos, 2000, p.111).

Depuis les projets de réforme de Béle Il, les méthodes de score se sont fortement
développées dans les institutions financiéeres, notamment dans la banque de détail, pour
mesurer les probabilités de défaut de tout type de crédit : les crédits a la consommation

et a ’habitat des particuliers, les crédits de trésorerie et d’équipement des professionnels

et les crédits aux PME (Dietsch et Petey, 2008, p49).

Mester (1997) et Refait (2004) dressent un bilan de 1’utilisation de ces outils dans la
banque de détail américaine. Bardos (2001) démontre 1’intérét des scores pour la

prévision du risque de défaut des PME.

L’utilisation des modeles de score, en Algérie, se limite au niveau de certaines banques
publiques et privées, a 1’évaluation des risques des crédits de consommation pour les
particuliers. Toutefois, son utilisation pour les entreprises est encore marginalisée

malgré les nombreux avantages qu’elle dispose.

210 \oir Thomas, Edelman et Crook (2002) pour une présentation théorique et pratique des méthodes du
credit scoring et Gouriéroux et Jasiak (2007) pour une présentation compléte des méthodologies de mesure
du risque au niveau individuel.
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2.2. Principe des méthodes

Les méthodes de score visent a diagnostiquer préventivement les difficultés des
entreprises en permettant de distinguer les entreprises saines de celle en difficulté (qui
présentent un défaut ou un risque de défaillance). L’intérét de la démarche est bien

évidemment d’anticiper une défaillance future en observant les entreprise a priori.

La méthode vise a distinguer les deux sous-populations en utilisant une valeur

synthétique sur une échelle, dite score.

Figure n° 3 : La discrimination des entreprises par la méthode des scores

» Score » Score
Mauvaise distinction Bonne distinction

Source : De La Brulerie H. (2014, p.463).

La figure n° 3 illustre la bonne capacité d’un score de distinguer une sous-population
(A) d’entreprises défaillantes et une sous-population (B) d’entreprise saines. Une zone
de recoupement limitée signifie que I’on minimise le risque de confusion de prendre une

entreprise saine pour défaillante et inversement (De La Brulerie, 2014, p.462).

2.3. Démarche de la construction d’un modelé de score

L’objectif premier du crédit scoring est de déterminer un score, c¢’est-a-dire un niveau
chiffré sensé étre la représentation d’un certain risque pour le préteur. Ce score est
obtenu par la prise en compte des différents parameétres dont le choix est important
quant a la capacité prédictive du modele. Une fois le score est obtenu, il suffit de
I’intégrer dans une grille d’appréciation préalablement étalonnée, laquelle permettra
I’interprétation du chiffre obtenu qui aidera a la prise de décision finale du préteur (Van
Praag, 1995, pp.41-42). Une large revue de littérature composee principalement par les
travaux de Bardos (2001, pp.109-118); Saporta (2001) ; Refais, (2004) ; Dietsch et
Petey (2008, pp.50-55) ; Bardos (2008), Kharoubi et Thomas (2013, pp.86-91) qui

résument les principales étapes permettant la mise en place d’un modéle de score.
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2.3.1. Le choix du critére de défaut

La premiére étape réside dans le choix d’un critére de défaut. Ce choix déterminant
dans la construction du modéle, peut souvent se concentrer en un choix entre

défaillance et défaut de remboursement?Lt,

La défaillance est considerée par la plupart des auteurs comme étant un evénement
objectif a caractére juridique, alors que d’autres auteurs considérent comme
défaillante, toute entreprise ayant connu un défaut de paiement majeur (arguant que
cet événement en lui-méme préoccupe les créanciers). Le défaut de remboursement
est plutdt un considéré comme un événement pouvant prendre de multiples formes et
dont I’appréciation comporte une part de subjectivité. Il peut se manifester par le
simple non-respect du débiteur a ses engagements financiers (non-remboursement
des échéances, violation d’un covenant?'?) ou suite a une dégradation de la qualité de

signature de I’entreprise (restructuration de la dette, dégradation du rating...etc.).

A cet égard, le Comité de Bale (2001), préconise 1’estimation du risque de défaut
plutbt que celui de défaillance, en précisant la définition du déefaut si le débiteur est
dans I’incapacité de rembourser, le report du paiement est associé a un événement de
type abandon créances, provision spécifique ou restructuration en période de
difficultés, I’existence d’un retard de paiement dépassant les 90 jours?'® ou enfin, la

faillite juridique de ’emprunteur (Dietsch et Petey, 2008, p.51).

Quant aux choix des praticiens, Refait (2004) recense les solutions proposées par les
travaux empiriques de certains auteurs. D’abord, 1’approche traditionnelle, basée sur
la faillite comme critére de choix, distingue les entreprises ayant fait 1’objet d’une
procédure collective des autres entreprises. Cependant, certains auteurs (Beaver,
1966 ; Altman, 1968; Deakin, 1972...etc.) se sont plutot basés sur le critére de défaut
de remboursement pour distinguer les deux sous-échantillons des entreprises. Dans
une démarche plus stricte visant a obtenir une double discrimination, d’autres auteurs

(Altman et Loris, 1976 ; Altman ,1977 ; Taffler, 1982...etc.) ont posé, en plus de la

211 Cf, Chapitre 1, Section 1.

212 Un covenant est une clause d’un contrat de prét limitant I’action du dirigeant dans 1’intérét du créancier.
Elle peut porter sur la vente d’actifs, le versement de dividendes, 1’émission ultérieure de dette de méme
rang, les investissements mis en place...etcC.

213 Pour le cas de clientéle de détail et de PME, autorité de contrdle peut remplacer le délai de 90 jours par
une période pouvant aller jusqu’a 180 jours pour divers produits si elle le juge justifié par la situation locale.
Dans un pays membre, cette situation peut autoriser également un délai allant jusqu’a 180 jours pour les
crédits accordeés a des entreprises. Cette mesure est valable pendant une période transitoire de cing ans.
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défaillance, la vulnérabilité de la situation financiére comme deuxieme critére de
discrimination entre les entreprises?*. Une autre approche consiste a prévoir
I’ouverture d’une procédure judiciaire, mais sur les deux sous-échantillons des
entreprises qui ont connu des défauts de remboursement (Flagg et al, 1991) ou plus
généralement des entreprises vulnérables?’®. Enfin, I’approche Altman et al. (1994)
consiste, en premier lieu, a classifier les entreprises en deux groupes, les non-
défaillantes et les vulnérables puis, en second lieu, détecter au niveau des entreprises

vulnérables, celles susceptibles de faire I’objet d’une procédure judiciaire.

Enfin les déterminants du choix du critére de défaut doivent correspondre a la
structure du portefeuille de la banque ainsi qu’a son degré d’aversion envers les
risques. Sa détermination permet alors une classification classique des entreprises qui
consiste a les arranger au moins en deux sous-populations d’emprunteurs : les
entreprises non-defaillantes dont les créances sont normalement remboursées et

celles défaillantes ayant déja fait défaut de remboursement?2®,

2.3.2. La construction des populations analysées et I’échantillon de I’étude

L’exigence d’une définition de la population cible a laquelle 1’outil va étre appliqué,
s’impose. La construction d’un modéle de score nécessite la disponibilité des
données historiques sur les défauts et de constituer un fichier qui contient des
informations completes sur des dossiers de préts présentés sous la forme d’un tableau
rectangulaire (n individus / p variables), ou les n individus sont partagés en deux
sous-échantillons d’effectifs ny et nz (les non-défaillantes et les défaillantes) (Bardos,
2000, p.111).

Pour le cas de deux groupes n: et nz, deux questions principales sont posées : quel

effectif global et quelle répartition optimale ? Des problemes de représentativité et

d’homogénéité des deux sous-échantillons sont alors poses.

- D’abord, I’échantillon a partir duquel est établi le mod¢le doit étre représentatif
des criteres de la population (secteurs d’activité, taille des entreprises, nature

juridique...etc.). Or cette représentativité peut provoquer un probleme

214 .’ impact d’une telle distinction n’est pas autant significatif pour la prévision.

215 Une telle similitude entre les des deux sous-échantillons réduit la qualité de la prévision.

2186 Nous supposons dans ce contexte le cas de deux groupes d’entreprise : Non-défaillantes (Saines) et
Défaillantes. Toutefois, certaines études ont introduit un troisiéme groupe des entreprises appelées
entreprises précontentieuses ou vulnérables : ce sont les entreprises qui souffrent des problémes financiers
graves et dont la situation n’est pas claire quant au remboursement.
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d’hétérogénéité susceptible de créer un biais statistique?t’. Afin de concilier ces
deux exigences et d’améliorer la prédiction de la défaillance, plusieurs solutions
ont été préconisées. Une solution pour obtenir un échantillon représentatif
consiste a établir des modeles spécifiques par secteur de clientele (PME,
profession libérales...etc.), par secteur économique déterminé ou pour intervalle
restreint de taille des entreprises (Trieschmann et Pinches, 1973 ; Altman, 1977 ;
Altman et Loris, 1976 ; Calia et Ganuci, 1997). En effet, si cette méthode
présente 1’avantage certain de concilier représentativitt et homogeénéite,
I’inconvénient se pose alors au niveau de la détermination des -critéres
d’appartenance au secteur de clientéle, d’agrégation des secteurs économiques et

218 Néanmoins, le probléme d’hétérogénéité

de I’ampleur des intervalles de taille
ne se pose pas de maniere identique selon la taille de I’échantillon. Plus large est
I’échantillon, meilleure est la représentativité?'®. Une meilleure performance des
modéles est alors obtenue en utilisant des échantillons de taille larges. Pour
Saporta (2001), le nombre des entreprises composant 1’échantillon est
typiquement de quelques milliers.

- Un second probléme de représentativité est posé au niveau des proportions des
entreprises défaillantes et celles non-défaillantes dans 1’échantillon, car le résultat
de certaines techniques de classification dépend de la taille respective des deux
sous-échantillons. La méthode la plus usitée pour réduire le biais statistique lié a

I’hétérogénéité de la population, consiste a procéder par appariement 222(Mossman

et al, 1998). L’inconvénient de cette démarche est que le choix des entreprises

27 Le biais statistique est due au fait que certaines variables explicatives peuvent étre neutralisées ou
masquées par des effets de secteurs ou de taille.

218 pour atténuer le probléme de la spécificité sectorielle, il est possible d’utiliser des ratios relatifs en
rapportant la valeur prise par un ratio dans une entreprise donnée & sa valeur moyenne au sein du secteur
considéré (Lev, 1969 ; lzan, 1984, Platt et Platt, 1990). Platt et Platt (1991) élaborent deux indicateurs, a
partir des mémes données, mais I’un utilise les ratios relatifs, I’autre utilise les ratios absolus. Le premier est
plus performant. Néanmoins, peut-étre a cause de sa lourdeur, comme le supposent les auteurs, cette solution
est peu utilisée (Refait, 2004, p.132).

219 |es échantillons sur lesquels se basent premiéres études, de nature plus exploratoire, comportaient a un
nombre restreint d’entreprises (158 entreprise pour Beaver (1966) et 66 pour Altman, (1968)...etc.), alors
que les études récentes se basent sur des échantillons de quelques milliers (presque 2000 entreprises (Varetio,
1998) et environs 40 000 (Bardos, 1998) pour le score de la Banque de France).

220 1 échantillonnage apparié consiste a choisir des couples d’une entreprise (Défaillante, Non-Défaillantes).
Les entreprises qui constituent un couple doivent correspondre, approximativement, aux mémes critéres
(taille, secteur d’activité,...etc.). Cependant, cette méthode peut présenter un inconvénient du fait que le
choix des entreprises dans I’échantillon n’est pas complétement aléatoire. Les entreprises n’ont pas la méme
chance (probabilité) de faire partie de 1’échantillon ce qui peut induire un biais dans le modele.
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dans I’échantillon n’est pas complétement aléatoire??!

ce qui peut engendrer un
biais dans I’estimation des parametres, car la structure de la population globale
n’est pas respectée (Malécot, 1986). Ce probléme se pose d’ailleurs quel que soit
le mode d’échantillonnage a cause de la rareté de la défaillance???. Afin de limiter
ce biais, il est possible (sauf pour la méthode d’appariement) de rendre le rapport
de taille des deux échantillons conforme a la probabilité de défaillance a priori.
Cette probabilité correspond au taux de défaillance de la population globale ou de
la population cible. Il est néanmoins plus fréquent que le biais créé soit corrigé
lors de I’élaboration de I’indicateur, en tenant compte alors de la probabilité de

défaillance a priori (Refait, 2004).

Enfin, les données historiques de défaut doivent, si possibles, couvrir un cycle
économique complet. Ces conditions sont exigées pour garantir la qualité¢ de I’outil

de scoring (Dietsch et Petey, 2008, p.51).

2.3.3. Le choix de I’horizon de prévision

La fixation de I’horizon de prévision de la défaillance est également une étape
primordiale pour bien apprécier les signes précurseurs. L horizon de la prévision est
fixé selon les besoins du décideur mais doit étre harmonisé avec la nature et la
fraicheur des données, I’impact de la conjoncture et la prévisibilité du phénoméne
étudié (la défaillance dans notre cas) (Bardos, 2001, p.112).

L’horizon de défaut utilisé est généralement annuel??, cela est principalement
expliqué par I’annualité des documents comptables. Si I’horizon est d’un an, le score
mesure alors la probabilité de défaut a un an (Dietsch et Petey, 2008, p.52).0n
pourrait dans ce cas penser étre dans la position de créer un indicateur a court terme
qu’il suffirait de ré-estimer suffisamment souvent pour suivre les conditions

auxquelles sont soumises les entreprises. Toutefois, un tel indicateur suivrait alors de

221 [ ’¢chantillonnage aléatoire consiste a faire un tirage au sort parmi une grande population d’entreprises
pour avoir la méme chance (probabilité¢) de faire partie de I’échantillon. L’avantage de cette méthode est que
la distribution de 1’échantillon converge vers celle de la population d’origine a condition que la taille de
I’échantillon soit suffisamment importante.

222 e biais de sélection, encore appelé probleme de réintégration de refusés est a cause de la rareté des
entreprises défaillantes. Les banques ne disposent généralement que d’une population de clients ayant
obtenu auparavant un crédit, car les emprunteurs dont la demande a été refusée sont éliminés de la base
clients. Cette derniére n’est plus donc représentative de la population des demandeurs de crédit. En
conséquence, la population utilisée pour batir le score comprend une proportion plus forte des emprunteurs
plut6t moins risqués que la moyenne des tous les emprunteurs (Dietsch et Petey, 2008, p51).

223 1 ’horizon est d’un an si I’information relevée sur I’échantillon appartient a I’année qui précéde I’année

du défaut (N-1). L’horizon est de deux ans si les informations utilisées sont celles de ’année (N-2), ... etc.
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pres la conjoncture. Or, une telle perspective est tres difficile & mener a bien, car la
ré-estimation fréquente dans un environnement mouvant risque de conduire a des
fonctions toujours en retard sur I’actualité. Il est alors plus intéressant de travailler
sur un horizon de moyen terme avec des variables quantitatives reposant sur les états
financiers et sur lesquelles s’exerce une méthode d’analyse financiere et dont la
qualité est reconnue de longues dates. Le processus de défaillance étant, dans la
majorité des cas, progressif, au fur et a mesure qu’il se produit, les comptes se
dégradent pour la majorite des futures défaillantes : amenuisement de la valeur
augmentation des licenciements, amplification de la dette...etc. (Bardos, 2008,
pp.38-39).

2.3.4. Le choix des variables explicatives

D’abord, le déroulement du processus de défaillance est souvent observable au cours
des trois derniéres années qui précedent la défaillance. Pourront donc étre identifiées,
les variables qui se dégradent progressivement au cours de ce processus, celles qui
sont indépendantes, ou au contraire celles dont la dégradation est brutale en fin de
processus. L’examen en coupes instantanées a plusieurs dates permet de connaitre,
parmi les variables asymptotiques a la défaillance, celles qui sont de nature

conjoncturelle et celle qui sont des clignotants intrinseques (Bardos, 2001, p.113).

La sélection variable explicative consiste a choisir celles dont les scores vont
éventuellement dépendre. La détermination a priori des variables susceptibles
d’expliquer la défaillance, au sens du critere de défaut retenu, n’est pas une tache
aisée. Les variables sélectionnées doivent, en principe, traduire les diverses
dimensions du risque de défaut (solidité financiere, profitabilité, état

d’exploitation,... etc.).

Une présélection des variables peut se faire, selon Dumontier (2000, p.14), par I’une

des deux approches suivantes :

- Une premiére approche consiste a utiliser un grand nombre d’indicateurs en
choisissant le maximum d’indicateurs possibles indépendamment de toute

hypothése ou expérience. Cette approche peut présenter des inconvénients quant
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au choix de I’information pertinente et au temps nécessaire pour construire le
modele??,

Une seconde approche basee sur [’expérience ou le choix des variables dans ce
cas, s’effectue sur la base de I’expertise des analystes financiers, sur la littérature
traitant la défaillance et sur les modeles de score précédemment élaborés. Ces
variables constitueront une base de choix pour une deuxiéme sélection et non pas
les variables définitives figurant dans la fonction score. Par conséquent, le nombre
de ces variables doit étre relativement grand pour éviter d’omettre un indicateur

important.

Le choix des variables doit tenir compte du colt de 1’obtention et du traitement de
I’information d’une part et d’autre part de la performance attendue du modéle
(arbitrage : coQt / performance). Divers types d’informations peuvent étre utilisés :

- 1l s’agit en premier lieu, des informations comptables et financiéres (agrégats et

ratios issus des états financiers des exercices écoulés). Ces variables sont, par
définition, en décalage de plusieurs mois avec le moment d’examen de
I’entreprise et décrivent ce qui est advenu au cours de I’année écoulée. Les états
financiers apportent incontestablement une information utile et robuste pour une
prévision a moyen terme, a condition de bien harmoniser 1’évaluation et 1I’horizon
de la prévision®%,

En second lieu, les données de comportement pouvant étre obtenues soit en interne

(a partir des données relatives au fonctionnement des comptes bancaires, celles-ci

retracant le comportement pass¢ d’un client concernant 1’utilisation de ses

possibilités de crédit ou d’éventuels retards et incidents de paiement, ou bien

encore la situation de ses soldes, celle de son épargne financiére et le poids relatif
de ses dettes), soit auprés de sources externes, comme certains fichiers centraux
partagés par la profession bancaire (centrale des bilans, centrale des risques,

centrale des impayeés, ...etc.).

224 En effet, avec de gros échantillons on peut se trouver avec des matrices contenant des centaines de
milliers d’éléments. Dans certains cas ou pour certaines méthodes, méme le plus puissant ordinateur
disponible est incapable de construire un bon modéle dans un délai raisonnable.

225 A titre d’exemple, les structures de bilan étant liées & ’appartenance sectorielle des entreprises, des scores
peuvent étre créés par grands secteurs (industrie, commerce de gros, commerce de détail, transport,
construction, services aux entreprises...etc.).
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- En troisieme lieu, les notations externes des emprunteurs fournies par les agences
specialisées. Ces données pouvant servir de benchmarks pour 1’évaluation des
systemes internes de notation.

- Enfin, les informations qualitatives concernant les caractéristiques des
entreprises : position concurrentielle, options stratégiques, qualité de leur
organisation et de leur gestion, solidité de leur actionnariat, dépendance relative
par rapport a certains types de risques non-financiers (réglementaire, opérationnel,
social,...etc.) ou financiers (forte exposition au risque de change) ou dépendance
économique (par rapport aux clients ou aux fournisseurs) ou concernant les
particuliers (&ge, profession, ancienneté dans cette profession, catégorie
socioprofessionnelle, localisation géographique...etc.).

L’une des conditions requises pour la construction d’un modele de score est que les
facteurs de risque (les diverses variables utilisées) ne soient pas corrélés. Des
variables liées (par exemple, les ratios financiers) apportent en réalité la méme
information sur le risque et sont redondantes. En conséquence, si la batterie des
variables utilisées pour construire un score comprend un grand nombre de variables a
’origine, seul un petit nombre de celles-ci seront finalement pertinentes et retenues

dans le modele (généralement, moins d’une dizaine).

2.3.5. Le choix de la technique utilisée

La littérature nous enseigne sur plusieurs techniques utilisées pour la construction
d’un modele de score. L’¢tablissement d’une relation statistique stable entre les
variables explicatives sélectionnées et une des modalités de la variable expliquée
(défaillante ou non-défaillantes), stipule le choix d’une technique statistique de
classification. Ce choix dépend essentiellement de la loi de probabilité suivie par les

groupes d’entreprises.

Des comparaisons détaillées de techniques de score ont fait I’objet de plusieurs
travaux de plusieurs auteurs (Cf. annexe n° 2). Des réflexions sur 1’adéquation des
modeéles aux données économiques et financiéres des entreprises peuvent étre
trouvées dans cette littérature. Toutefois, les études sur les modeles de score peuvent
étre répertoriées principalement en quatre classes, selon la méthode de classification
utilisée, telle que recensent (Refait, 2004, p.134; Bardos, 2000; Kharoubi et Thomas,
2013, pp.86-91; Dietsch et Petey, 2008, p.54). Nous présentons brieévement les
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classes regroupant les méthodes les plus célébres. Toutefois, nous détaillerons dans

la section suivante les deux méthodes, 1’analyse discriminante linéaire et la

régression logistique, et ce, du fait de leur simplicité et leur grande robustesse.

- Les méthodes de classification paramétriques permettent d’établir une relation
entre les variables explicatives (dont la loi de probabilité est supposée définie) et
la variable expliquée dont la modalité est préalablement définie sous des
hypothéses restrictives de distribution des variables (variables explicatives et
erreurs de classement). Les études les plus nombreuses recourent aux méthodes de
classification statistiques paramétriques : les analyses discriminantes qu’elles
soient linéaires ou quadratiques??°.

- La contrainte de multi-normalité imposée par les méthodes de 1’analyse
discriminante linéaire et quadratique est rarement respectée empiriqguement.
Certains auteurs ont préféré recourir aux techniques économétriques
paramétriques qui ne modélisent pas les lois conditionnelles a priori, mais les
probabilités a postériori. Ces modeles relevent de la régression de variables
qualitatives. Les modeles économétriques sur variables qualitatives les plus
utilisées sont le modéle Probit et le modéle Logit??’.

- Dans certains cas de figure, lorsque les ratios ne suivent pas de lois multi-
normales et qu’une loi logistique ou une loi normale ne semble pas adaptée pour
décrire les erreurs, 1’application des modéles paramétriques est par conséquent
impossible. La solution consiste alors a opter pour des méthodes statistiques non-
paramétriques (caractérisée par le fait qu’elles ne sont pas basées sur des
hypotheses paramétriques pour les distributions de variables), comme les arbres

de partitionnement et les estimateurs a noyau??®,

226 e recours a I’analyse discriminante quadratique est une solution pour faire face aux conditions strictes
imposées par l’analyse discriminante linéaire (multi-normalité des variables et 1’homoscédasticité des
résidus). Bien que théoriquement I’analyse quadratique soit plus pertinente que celle linéaire en cas
d’hétéroscédasticité, dans les faits, elle est moins performante, principalement pour deux raisons : d’abord,
I’absence de multi-normalité des ratios est beaucoup plus nuisible a I’efficacité de ’analyse quadratique qu’a
celle de I’analyse linéaire. Ensuite, méme en cas de respect de I’hypothése de multi-normalité, I’analyse
discriminante quadratique n’est performante que si elle est appliquée a un échantillon trés large. La
complexité du modéle quadratique rend par ailleurs difficile I’analyse du réle joué dans le processus de
défaillance par les différentes variables considérées (Refais, 2004).

227 |_es modeles statistiques non paramétriques, particulierement le modeéle de la régression logistique vont
détaillés davantage (Cf. infra). Pour plus de détail, voir Gourieroux et Jasiak (2006).

228 | es techniques non-paramétriques sont encore expérimentales, mais elles donnent de tres bons résultats
en termes de classification. Pour plus de détails, voir Sueyoshi (2000) et Bardos (2000).
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- Enfin pour pallier les nombreuses contraintes relatives aux méthodes statistiques
traditionnelles, des méthodologies relevant de [’intelligence artificielle, plus
précisement de la branche relative a ’apprentissage automatique, ont pris une
ampleur considérable au cours des années 90. Il s’agit principalement des réseaux
de neurones et des algorithmes génétiques. La premiére application des réseaux de
neurones a I’estimation du risque de faillite a été réalisée sur données bancaires.
L’utilisation des réseaux de neurones puis des algorithmes génétiques a partir de

données d’entreprises non-financiéres s’est ensuite intensifice.

2.3.6. Lavalidation de la fonction score

La qualité de prévision d’'un modele de score, ainsi établi, doit étre évaluée et
mesurée. L’objectif est de savoir si un tel outil de décision conserve ou non les
performances constatées sur 1’échantillon de construction lorsqu’il sera appliqué a
toute la population a laguelle il est destiné. De ce fait, le modéle doit étre validé par
une des méthodes classiques de I’inférence statistique. Une phase de divergence

entre les différentes études apparait alors : quelle méthode de validation ?

Les méthodes de validations sont fondées sur les approches habituelles de I’inférence
statistique et sur des procédures de test de robustesse consistant a estimer le modele
sur un échantillon de validation ou échantillon test (comportant d’autres sélections
d’entreprises en défaut ou non) qui servent a simuler le comportement futur du score.
Cet échantillon permet de valider ou de rejeter le modeéle, en fonction de la qualité de

classification des individus.

L’efficacité des modéles obtenus est jugée a travers le taux de bons classements??®
qu’il procure. Une mesure globale est également envisageable : la moyenne des taux
de bons classements pondérés par ’effectif respectif de chaque sous-échantillon
(taux de bon classement apparent) ou pondérés par les probabilités a priori de
défaillance et de non-défaillance. Toutefois, la divergence entre les études se situe
dans la construction de I’échantillon test selon I’importance de la taille de la

population objet de 1’étude.

229 | e taux de bons classements des entreprises non-défaillantes est la part des entreprises non défaillantes
correctement classées dans ’ensemble des entreprises non-défaillantes considérées. Le taux de bons
classements des entreprises défaillantes est la part des entreprises défaillantes correctement classées dans
I’ensemble des entreprises défaillantes considérées.
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Pour certains auteurs (Bardos ,1998a et Varetto, 1998, par exemple) qui disposent
d’une population de taille importante, les taux de bons classements sont mesurés a
partir d’un échantillon d’entreprises (défaillantes et non-défaillantes) différent de
celui servant a ’élaboration du modéle. A défaut d’une base de données assez vaste,
d’autres auteurs (Platt et Platt, 1999 ; Altman et al., 1994, par exemple) se servent de
I’échantillon initial pour la validation du modéle?®. Dans le dernier cas de figure, la
majorité des auteurs optent pour des methodes de validation qui permettent de
réduire le biais dans I’estimation du taux réel de bons classements lorsqu’ils ne
disposent pas d’un échantillon test mis a part. Il s’agit principalement de trois
méthodes qui se fondent sur un rééchantillonnage des n entreprises qui constituent
I’échantillon initial : validation croisée, Jack-knife et Bootstrap?®l. Cependant, les
trois méthodes permettent non seulement de calculer une moyenne des taux de bons
classements, mais également un intervalle de confiance de cette moyenne. La
précision de la prévision est donc connue et peut étre comparée d’une étude a I’autre
(Refais, 2004).

La validation du modeéle passe également par la conformité des signes des
coefficients des variables du modeéle de score obtenu par rapport aux principes de
I’analyse financiére?*? (Dietsch et Petey, 2008, p.54).

2.3.7. Le passage des scores aux probabilités d’occurrence

Lors de la construction d’un modéle de score, certaines méthodes utilisées ne
permettent pas de fournir directement la probabilité de défaut ou de défaillance. Le
score obtenu dans ce cas, exprime seulement un risque de défaut ou défaillance. I
est alors nécessaire de transformer ce score en une probabilité d’occurrence a un
horizon donnée permettant de fournir une mesure de 1’intensité du risque et de ranger
I’emprunteur dans une classe de risque en fonction de cette probabilité¢ (Kharoubi et
Thomas, 2013, p.85).

Trois solutions possibles permettent de construire les classes selon le type de modéle
de score utilisé. 11 s’agit d’un critere de distance (comme la distance de

Mahalanobis) ou d’une regele d’affectation (comme celle de Bayes) pour 1’analyse

230 Une telle validation est sujette a caution : ’indicateur élaboré peut étre performant pour I’échantillon
initial et ne pas 1I’étre pour ’ensemble des entreprises ; le taux de bons classements ainsi calculé (le taux
apparent) ne constitue pas un estimateur sans biais du taux de bons classements de la population globale.

231 pour plus de détail sur les méthodes de validation croisée, Jack-knife et Bootstrap, voir (Refait, 2004).

232 A titre d’exemple, une augmentation d’un ratio de rentabilité doit réduire la probabilité de défaut, a
I’inverse, sa dégradation doit augmenter la probabilité de défaut.
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discriminante linéaire ou un critére de maximisation des taux de bon classement pour
la régression logistique ou I’analyse discriminante linéaire. Toutefois, la régle la plus
utilisée est fondée sur le théoreme de Bayes.

Dans 1’étape qui précéde 1’obtention du score, on ne dispose, pour une entreprise
quelconque, que d’une probabilité de défaut a priori égale au taux de défaut moyen
des entreprises et de sa population d’origine. Une fois obtenu, le score apporte une
information permettant d’affiner le diagnostic porté sur sa probabilit¢ de défaut.
Nous supposons une probabilité de défaut plus importante pour une entreprise ayant
un score faible par rapport & une autre ayant un score plus élevé. A cet effet, des
zones de score ou intervalles des valeurs de score sont définies et dans lesquelles la
répartition des entreprises en défaut ou non dans 1’échantillon de construction donne
les pourcentages de défaut et de non-défaut a I’intérieur de chaque zone du score.
Toutefois, ces pourcentages ne concernent que les entreprises de 1’échantillon de
construction. Pour déterminer la probabilité de défaut d’une entreprise quelconque
(appartenant ou non a I’échantillon de construction) on multiplie, suivant la régle de
Bayes, les pourcentages en défaut ou non dans chaque zone du score par les
probabilités a priori (qui sont donc les pourcentages des entreprises en défaut ou non
dans la population totale de référence), on obtient par zone du score la probabilité
pour toute entreprise dont le score est compris dans cette zone d’étre en défaut ou
pas. Ces probabilités sont qualifiées de probabilité a posteriori (Dietsch et Petey,
2008, pp.67-68).

2.3.8. L’utilisation et la maintenance des modéles

Tout modele de score est sensible a I’évolution des conditions qui peuvent varier
dans le temps et dans I’espace, qu’il s’agisse des conditions économiques globales ou
de la situation et de la nature des entreprises objet de 1’étude®. L’impact de telles
modifications dans les conditions d’utilisation sur les performances du modéle doit
étre connu et des mesures doivent étre éventuellement prises pour assurer de bonnes
conditions d’utilisation.

Aussi, certaines conditions d’utilisation doivent étre respectées pour permettre une
robustesse et une stabilité d’un modele de score. Le modele doit obtenir le maximum

d’informations en vue de pouvoir I’appliquer sur différents types de populations. Il

233 A titre d’exemple, le score peut étre appliqué a une population de taille différente, éventuellement plus
restreinte ou plus large, que celle envisagée initialement.
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doit étre également construit sur des historiques couvrants une période assez longue
pour couvrir un cycle économique (autour de 7 ans selon le Comité de Béle). Les
coefficients des variables doivent étre significatifs et conformes aux attentes,
notamment celle de I’analyse financiére. Quant a la capacité prévisionnelle du
modéle, le pouvoir discriminant et les taux de bon classement doivent étre les plus
élevés possibles?** (Dietsch et Petey, 2008, pp.73-74).

Enfin, dés sa mise en ceuvre, le modé¢le doit faire 1’objet d’un contréle en
permanence de sa performance par le suivi de I’évolution de son pouvoir
discriminant et, le cas échéant, de procéder a des corrections en déroulant la méme
procédure que lors de son élaboration sur un nouvel échantillon. Toutefois, on peut
s’attendre a une obsolescence naturelle des modéles?®® (Kharoubi et Thomas, 2013,
p.86).

2.4. Portées et limites

Le scoring est aujourd’hui au centre des préoccupations des banques qui cherchent un
moyen pour modéliser le risque de crédit. A I’instar des autres méthodes adoptées
(telles que la notation interne ou les systémes experts), le scoring, méme s’il n’est pas
destiné a se substituer aux jugements subjectifs des banquiers. Sa capacité de
pronostiquer facilite 1’évaluation des risques relatifs aux clients. Une large revue de
littérature, nous renseigne sur les avantages qu’offre cette technique d’évaluation.
- Les méthodes de score sont des outils d’aide a la décision permettant d’aboutir a un
résultat chiffré associé a un certain niveau de risque soumis a 1’acceptation ou au

refus du banquier®® (Van Praag, 1995, p.44). Ces méthodes constituent un

234 La performance du modéle est habituellement jugée en fonction des taux de bon classement ou en
fonction de ratios mesurant 1’erreur de type I (considérer qu’une entreprise défaillante est non-défaillante) ou
celle de type II (considérer qu’une entreprise non-défaillante est défaillante) et en associant des colts aux
erreurs correspondantes.

235 _es performances du modele doivent étre stables a un instant donnée (des tests doivent étre effectués sur
des populations différentes) et au cours du temps (en général, la prévision reste valable a un horizon compris
entre 18 et 24 mois). Au-dela de 24 mois, le systeme de score est exposé aux changements de la population
des emprunteurs et aux variations de leurs caractéristiques, d’ou la nécessité de ré-estimer a nouveaux le
modéle (Dietsch et Petey, 2008, p.74).

23 |’implication du décideur et son ultime conviction sont essentiels. Le score permet de diriger 1’analyse du
dossier de crédit dans son fond et dans son aspect et de classer les emprunteurs par score pour mieux
visualiser le portefeuille de la banque a un instant donné. Le risque est résumé sous forme de probabilité
utilisée pour la prédiction de la défaillance sur la base des variables retenues. Cette probabilité est une mesure
objective résultant d’une analyse statistique de plusieurs individus, tandis que le produit d’une évaluation
subjective est un sentiment, il est plutdt facile et plus objectif pour un banquier de gérer une probabilité qu’un
sentiment.
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enrichissement de I’analyse traditionnelle par ratios?®’ . Le probléme du poids a
accorder a chaque ratio est résolu. La pondération de chaque ratio est alors relative a
son pouvoir de discrimination (Vernimmen, 2011, p.196). L’évaluation statistique
révele les liens qui existent entre le risque et les caractéristiques de 1’emprunteur et
du prét?,

- Les méthodes de score présentent 1’avantage important d’un indicateur synthétique,
explicite et facile & analyser?®. Elles s’insérent bien dans une logique d’utilisation
prévisionnelle ou le préteur (comme 1’investisseur) cherche a anticiper le risque de
défaillance de I’entreprise (De La Bruslerie, 2014, p. 467).

- L’utilisation des modéles de score convient au traitement de masse de grands
portefeuilles et procure un double avantage. D’une part, en matiére de productivité,
les méthodes de score permettent, par leur rapidité, un gain de temps important dans
I’analyse des dossiers, ce qui diminue le cott de traitement de ces derniers. Ce temps
gagné offre a la banque la possibilité de s’approfondir dans I’analyse des entreprises
se trouvant dans les classes intermédiaires. D’autre part, ces méthodes permettent
une maitrise d’un niveau de risque crédit jugé tolérable par la banque®?® (Mathieu,
1995, p.168).

- Les mode¢les de score présentent également d’autres avantages tenant aussi bien a la
logique de leur élaboration qu’aux conditions de leur application. IIs relévent d’une
vision positive de la défaillance sans souffrir des biais des méthodes empiriques. La

mesure du risque qui en résulte n’est pas affectée par des perceptions subjectives?.

237 Dans les méthodes traditionnelles, I’analyse du banquier repose sur I’utilisation isolée de certains nombre

de variables. Cependant, les modeles de score sont souvent basés sur un nombre plus important de variables
prises en chargé par I’évaluation statistique et pouvant méme quantifier 1’évolution du risque suite au
changement des variable.

238 || est facile, par exemple, de conclure qu’une entreprise sera peut-étre insolvable méme s’il a un bon
chiffre d’affaire et présente de bonnes garanties. L’évaluation statistique peut nous aider a détecter ce risque
par D’interprétation de la caractéristique la plus influente sur le score qu’elle soit relative au crédit ou a
I’emprunteur.

239 Le procédé exact utilisé pour pronostiquer les risques avec 1’évaluation statistique est connu et pourrait
étre communiqué. Par contre, 1’évaluation subjective dépend d’un procédé flou que méme les utilisateurs
auront du mal & expliquer. La difficulté de reproduire une évaluation subjective est évidente, étant donné le
temps et I’effort passés a la formation et a 1’acquisition du savoir-faire des chargés d’études au cours de leur
pratique.

240 Par ce qu’ils sont fondés sur une appréciation objective des critéres de risque, et la fixation d’un niveau
d’impayé que la banque juge tolérable en fonction de sa sensibilité au risque, les méthodes de crédit scoring
permettent d’évaluer la rentabilité probable d’un emprunteur et peuvent étre utilisées non seulement comme
instrument de prévision mais aussi de controle.

241 ’¢évaluation traite de fagon similaire toutes les candidatures identiques (deux personnes ayant les mémes
caractéristiques auront les mémes risques estimés). Alors que dans un systéme d’évaluation subjective, on
pourrait obtenir des variations selon les chargés d’études responsables. La discrimination a priori par le sexe,
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Les progres techniques permettent de produire un score dans des conditions
raisonnables de codts et de délais?*? (Kharoubi et Thomas, 2013, p.93).
- Enfin, les méthodes de score permettent de réduit le temps passé par le banquier

chargé du recouvrement?*? et influent sur les bénéfices financiers des banques®**.

Compte tenu des enjeux actuels de I’utilisation de tels outils, il importe de bien mesurer
les limites des modeéles de score et de prendre quelques précautions dans leur utilisation.
En effet, malgré les nombreux avantages que présentent ces modéles comme étant un
systéme avancé pour apprécier le risque de crédit, ils n’échappent pas a certains

inconvénients qui réduisent leur exactitude et leur performance.

- La construction des modeles de score pose au départ deux problémes majeurs. D’un
cOté, il faut respecter certaines conditions jugées tres strictes : I’échantillon doit étre
suffisamment significatif et représentatif de tous les éléments de la population, les
données de base doivent étre précises, homogenes et plus au moins récentes,
I’horizon temporel doit étre suffisamment long pour permettre de saisir le
comportement des entreprises et d’en mesurer les effets (Vernimmen, 2011, p.196 ;
Colasse, 2001, p.102). De ce fait, les modéles de score souffrent d’un biais de
sélection, encore appelé probléme de réintégration de refusés. En effet, pour
construire les échantillons servant a 1’estimation des scores, une banque ne dispose
généralement que d’une population de clients ayant obtenu auparavant un crédit. Les
emprunteurs dont la demande a été refusée ne figurent pas par construction dans la
base clients qui ne sera pas donc représentative de la population des demandeurs de
crédit. En conséquence, la population utilisée pour batir le score comprend des
emprunteurs plutét moins risqués que la moyenne des emprunteurs. Par conséquent,

le modéle obtenu sous-estime le risque (Dietsch et Petey, 2008, p.51).

I’age ou la race n’a pas de place dans I’évaluation statistique ; les pondérations des caractéristiques sont
basées sur des données historiques sans 1’influence des jugements subjectifs.

242 es modeéles de score permettent un traitement de masse populations nombreuses d’emprunteurs et leur
usage réduit de maniere significative la durée du traitement des dossiers de crédit (de 15 jours a quelques
heures, pour la plupart des crédits standard).De plus, les outils de scoring sont peu couteux : un score coute
quelques euros, au maximum.

243 La vertu majeure de 1’évaluation statistique pour le banquier est qu’il passera nettement moins de temps
au recouvrement. En cas de défaut, le risque prévu peut aider le banquier a savoir ou mettre le plus d’efforts
de recouvrement et a savoir qui convoquer le plut6t possible.

24 | e banquier pourrait estimer, a premiére vue, les effets sur les bénéfices financiers de sa banque et peux
méme estimer d’avance les pertes que peut subir la banque si on connait la probabilité¢ de défaillance du
client. Si a priori, I’évaluation statistique d’un emprunteur s’avére défavorable, il faudrait prévoir un taux de
provisionnement élevé par la suite. Or, ces provisions pour créances douteuses, sont a déduire du résultat de
la banque. Il vaudrait mieux traiter avec prudence les dossiers a risque potentiels.
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D’autre co6té, les scores sont liés a 1’échantillon servant de base a leur construction.
Celui-ci se concentre souvent sur un type particulier d’individus (les PME et les
grandes entreprises indépendantes), ce qui €limine la possibilité d’en appliquer le
modele a aux autres individus (dont les caracteristiques ne sont pas présente dans la

population) ou a des secteurs d’activité non couverts?*,

- Le probléme se pose également lorsque les données n’existent pas en quantité
suffisante, en temps opportun ou sont d’une qualité et d’une représentativité
médiocres. Plus précisément, la notion méme des modeles de score fondés
principalement sur I’information comptable et financiére est peut-étre a revoir.
L’information qui sert d’input a 1’analyse financiére du risque posséde deux limites
internes : elle n’est disponible que tardivement (avec une fréquence annuelle) et elle
est uniquement quantitative, ce qui obére la capacité prédictive du modeéle. Un
moyen de contourner cette difficulté est d’intégrer des variables qualitatives qui
permettent notamment de prendre en compte les dimensions stratégiques de
I’entreprise (Colasse, 2001, p.102).

- Une critique plus grave, consiste a ’incapacité des méthodes de score a analyser
clairement les situations dites moyennes?*®. Dans ces conditions, 1’utilisation de tels
modeles constitue un danger éventuel pour les entreprises en situation moyenne qui
peuvent se retrouver mal classées (De La Brulerie, 2014, p.462). L’erreur de Type 1l
(classer en défaut un emprunteur non-défaillant), peut générer des effets pervers de
prise de risque de conscience a tort d’un risque de défaillance aussi bien par les
partenaires de D’entreprise (banquiers, fournisseurs, clients ...etc.) qui vont eux-
mémes modifier leurs comportement que par 1’entreprise elle-méme (augmentation
des comportements opportunistes et de 1’aléa moral) ce qui va accélérer le processus
de dégradation. L’erreur de Type | (classer non-défaillant un emprunteur dont la
probabilité de défaut est en réalité élevée) peut avoir un colt sur le préteur pouvant
perdre définitivement sa creance (Vernimmen, 2011, p.196 ; Dietsch et Petey, 2008,
pp.50-55).

245 a plupart des fonctions scores ont été élaborées a partir d’échantillons peu conséquents (Cf. annexe n° 2).
En Algérie, trées peu de banques ont réussi a constituer des bases de données pour batir des modéles
d’évaluation basées sur les scores.

246 11 ne s’agit pas ici de ’étendue de la zone d’incertitude ou la fonction score ne conclut pas, mais du
mauvais classement en zone a risque de défaillance d’une entreprise non-défaillante et inversement.
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- La robustesse temporelle d’un modele de score a des limites. Au-dela d’une certaine
durée d’utilisation, on ne peut pas étre stir que I’outil garde son pouvoir discriminant
avec une totale efficacité. Etant donné que la situation économique peut changer, le
modele de score doit alors étre évolutif et adapté en permanence. Tout systéeme de
scoring apparait figée dans le temps, et il semble bien difficile de concevoir un
systétme ou chaque paramétre ferait 1’objet d’une pondération dont le taux serait
directement variable en temps réel en fonction des derniéres statistiques relatives aux
causes de défaillances des entreprises. Un tel systeme serait quasiment impossible a
gérer compte tenu du nombre d’informations nécessaires et surtout de leur diversité

(Van Praag, 1995, pp.45-46 ; Kharoubi et Thomas, 2013, p.93).

- Les méthodes de score ne permettent pas de faire un diagnostic sur I’origine des
difficultés de ’entreprise et ne permettent en aucune fagcon de cerner les évolutions
structurelles de 1’entreprise qui pourraient, a terme, provoquer des difficultés (Jobard,
1997, P.657)

Se séparer totalement des techniques traditionnelles, pour ne plus faire attention qu’aux
résultats des modeles de score, peut induire le banquier en erreur. Ces modéles ne
peuvent en aucun cas se substituer a une théorie de la défaillance souvent issue d’un
processus complexe qui ne peut complétement étre décrit par une fonction de score,
aussi élaborée soit-elle. Les modeles de score permettent de fournir une premiére
appréciation et 1’expertise du banquier finalise et complete 1’analyse. Par conséquent,

I’utilisation simultanée des deux approches pourrait étre alors une meilleure solution.

3. La notation

L’analyse et le suivi du risque de crédit n’ont pas débuté avec la nouvelle réglementation
mise en place par les accords du Comité de Bale. Depuis longtemps, il existe d’autres
instruments de suivi du risque de contrepartie. La méthode empirique ou semi-empirique la
plus connue est celle des notations (internes et/ou externes). Tres utilisée notamment pour
les entreprises de grandes tailles agissant sur le marché financier du crédit, cette approche
est inspirée des méthodes voisines et permet de classer des préts ou des emprunteurs selon

leur niveau de risque.
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3.1. Aspects conceptuels et éléments de définition

La notation ou rating?*’ est le processus d’attribution d’une note de synthése sur une
échelle spécifique fermée. Cette note, qui est le résultat d’un processus d’évaluation
davantage qualitatif que quantitatif résumant de manicre codée, la qualité d’un émetteur
ou de ses titres et qui s’interpréte en termes de risque de défaut, traduit la qualité global
d’un émetteur ou de ses titres en vue de classer son risque de crédit (De La Bruslerie,
2014, p.470). 1l est nécessaire, toutefois, de distinguer la note d’émetteur ou note de
référence (issuer rating), qui refléte la capacité de I’émetteur a assurer le service de
I’ensemble de ses dettes financieres, de la note d’émission (issue rating), qui est

spécifique a une catégorie particuliére de dette émise®*® (Paget-Blanc, Painvin, 2007,
p.7).

Dans la relation de crédit, Gourieroux et Tiom (2007, p.24) définissent la notation
comme étant 1’évaluation du risque de non-remboursement en temps et en heure de la
totalité du principal et des intéréts relatifs a une obligation financiére. Formellement, il
s’agit d’une évaluation de la défaillance a un certain horizon dans le but de classer, dans
un cadre cohérent, le risque propre a chaque émission et a chaque émetteur. De ce fait, il
existe a priori autant de notations, que de préts, d’emprunteurs, de terme possibles et de

définitions de la défaillance.

L’activité de notation est née du besoin de condenser un ensemble de données dans une
seule variable de synthese (une note), donnant une idée de la probabilité de difficultés.
Les ratings publiés par les agences externes de notation reflétent une opinion sur la
qualité d’un émetteur, soit sa probabilité de défaut au sens strict, soit le niveau de perte
attendue. On raisonne, alors, par classe de risque, la notation a un caractére statistique
discret (Kharoubi et Thomas, 2013, p.72).

247 Rating est un mot d’origine américain dont la traduction littéraire est évaluation. En France, 1’ Association
Francaise des Banques (AFB) a retenu le terme notation. Les termes de notation et rating peuvent étre
utilisés indifféeremment. Néanmoins, le terme anglais reste le plus employé par les professionnels
francophones.

288 | a note d’émission peut étre différente de la note d’émetteur dans le cas de dettes présentant des clauses
de subordinations ou de protection particuliére. De plus, la note d’émission intégre le risque de non-
recouvrement en cas de défaut de paiement de 1I’émetteur. Ce risque fait I’objet d’une notation sur échelle
différenciée, dite notes de recouvrement (recovery rating).
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3.2. Principe de la méthode

La notation est un outil d’aide a 1’évaluation, a la décision et au suivi des risques. Elle
est considérée parmi les instruments de détection de la dégradation ou de 1’amélioration

d’un risque. Elle n’a pas pour objectif de se substituer a une décision de crédit

Le terme rating désigne a la fois la procédure de notation : /’analyse du risque ainsi que
résultat final : la note attribuée (Karyotis, 2001, p.16). L’attribution des notations se fait
selon une méthode empirique, car elle ne correspond pas a un modéle unique
automatisé, mais en suivant des procédures assez formelles propres a I’institution.
L’interprétation du rating en terme mathématiques de probabilité de défaut est
réalisable au terme d’une analyse statistique en observant les taux de défaut (ou de
faillite) a différents horizons (1 a 3 ans par exemple) selon le rating attribué. La
probabilité est déduite de 1’étude statistique (Kharoubi et Thomas, 2013, p.72).

Le rating est fixé par expertise au terme d’une procédure établie de traitement d’un
ensemble de données. On distingue généralement les notations présentées de facon
quantitative ou score, de celles présentée de facon qualitative ou ratings (Gourieroux et
Tiomo, 2007, p.25).

3.3. Typologies et processus des notations

Le nouveau dispositif réglementaire du Comité de Bale fait un usage extensif du
concept de rating. Selon I’approche adoptée, une banque recourt soit a des ratings
externes établis par des agences spécialisées et qui en assurent la diffusion publique
(approche Standard), soit a des ratings internes produits par la banque elle-méme

suivant des méthodologies d’évaluation propres (approche IRB).

3.3.1. Lanotation externe

La notation externe est née aux Etats-Unis suite a 1’apparition de trois grandes
agences de notation : Moody’s (1913), Fitch (1922) et Standard et Poor’s (1924). La
renommée et la reconnaissance internationale de ces grandes agences est
incontestable et de nombreux spécialistes considérent qu’elles se partagent de facto
le marché de la notation. En France, le rating est apparu en 1986 par la création de
I’ADEF (Agence d’Evaluation Financiére). Toutefois, la reprise de la moitié¢ de son
capital par Standard et Poor’s a provoqué 1’idée de la création d’une agence de

notation totalement francaise, qui briserait un peu le monopole des agences
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Américaines. C’est ainsi, que fut créée en octobre 1990 1’Euronotation France puis
I’agence de notation Britannique IBCA (Inter Banking Crédit Analysis). Deux ans
plus tard, en octobre 1992, la fusion d’IBCA et Euronotation a donné naissance a
IBCA-Notation Groupe (Karyotis, 2001, pp.17-21).

Le Comiteé de Bale (2000) définit les agences de notation comme des organisations
commerciales dont [’activité consiste a ¢valuer la qualit¢ de différents types
d’emprunteurs. Trois agences externes de notation ont acquis une reconnaissance
internationale, tant auprés des marcheés que des instances de réglementation :
Standard et Poor’s-ADEF, Moody’s et Fitch-IBCA. Les deux premiéres sont
implantées dans les principaux pays du monde, tandis que la troisieme est plus
spécialisée sur les pays européens et dans les domaines de 1’analyse des signatures
bancaires et celle des états souverains 2*°(Cf. annexe n° 3, tableaux n° 3.1 et n° 3.2

pour un exemple).

Les ratings des agences externes concernent particulierement les grandes entreprises
et couvrent les PME que de fagon liminaire. C’est la raison pour laquelle nous nous

focalisons, pour le cas des PME sur les ratings internes élaborés par les banques.

3.3.2. Lanotation interne

Dans la mesure ou le cceur du métier des banques (I’octroi de crédit) engendre
d’énormes risques notamment celui de défaut de contrepartie, ces institutions,
étant a la fois impressionnées et satisfaites du travail des agences externes de
rating, tentent de mettre en place des méthodologies reproduisant, au plus pres, les

outils qualitatifs développés par ces agences.

La volonté de se doter, en interne, de tels processus est motivée par plusieurs
facteurs. D’une part, le champ d’action des agences externes de notation étant

restreint, toutes les entreprises ne sont pas systématiquement évaluées®°. D’autre

249 |_es agences de notation financiéres sont des organismes indépendants spécialisés dans 1’étude du risque
de défaut. La spécificité des agences de notation financiéres réside, d’une part, dans leur indépendance par
rapport aux intermédiaires financiers, et, d’autre part, dans le fait que les notes qu’elles attribuent ne se
fondent pas exclusivement sur I’analyse statistiques. La plupart des agences ce distinguent des autres
organismes d’études de risque de crédit, et notamment des services spécialisés des banques centrales, par
trois caractéristique : la nature juridique de la note, son contenus informationnel et I’indépendance des
agences. Selon le Comité de Béle, il existe environ 130 agences de notation dans le monde répondant a la
définition proposée supra.

250 11 s’agit bien des PME ou d’entreprises familiales (dont certaines peuvent étre de grande taille). Ces
entreprises exercent leur activité hors du champ des marchés financiers et dans des économies ou
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part, les exigences en fonds propres étant plus importantes dans I’approche
standard (en raison de pondération de risque plus élevée, que dans les méthodes
de notation internes), les banques ne sont pas incitées a I’utiliser. Enfin, les
défauts des contreparties arrivent rarement par surprise, mais surviennent a la

suite d’une dégradation successive de notation.

Les systemes de notation internes se sont peu a peu raffinés, notamment sous
I’impulsion du cadre réglementaire de Bale II puis de Bale 11, incitant les banques
a passer d’une approche relativement binaire, conduisant simplement a une décision
d’acceptation ou de refus d’octroyer un crédit, vers 1’adoption d’un systéme interne
plus raffiné, en vue de juger la qualité du risque des contreparties. A la différence
des cotations établies par certains superviseurs®?, la banque évalue, elle-méme, le
risque de défaillance de la contrepartie, en exploitant les informations privées
détenues sur ’emprunteur du fait de la relation de long terme ; elle détermine par

conséquent, les fonds propres a constituer.

Les propositions du Comité de Bale et leurs évolutions ultérieures, précisent
clairement les objectifs ultimes de la réforme : réduire 1’écart entre I’appréciation
économique et stratégique de 1’allocation des ressources en capital et les
exigences réglementaires, en donnant une latitude accrue aux banques les plus
sophistiquées (Veverka, 2003). Plus précisément les deux méthodes de notations
internes (IRB de base et IRB avancée) proposées par le Comité de Bale
débouchent sur les modéles de notation internes de risque de crédit. Néanmaoins,
I’adoption de ces méthodes permet une maitrise des procédures parfaitement
balisées et validées par la tutelle désignée par le Comité de Bale sous le nom
d’exigences minimales, d’ou la nécessité pour les banques, lors de 1’application de
cette réglementation, de mettre en adéquation leurs procédures d’évaluation de
risque et celles requises par la tutelle (De Coussergues et Bourdeaux, 2010, p.
187).

I’endettement bancaire est prédominant (les économies des pays émergeants, par exemple) ou dans des
économies ou les marchés de capitaux se sont développés (la France et I’ Allemagne, par exemple).

251 | a Banque de France a mis a la disposition du systeme bancaire francaise une méthodologie de notation
appelée Cotation Banque de France. Les banques frangaises autorisées par la reglementation et, en plus de la
Cotation Banque de France et du rating des agences spécialisées, élaborent des systémes internes, et ce
bénéficier d’une plus grande indépendance et pour analyser I’ensemble de leurs clients ainsi que les titres que
ces derniéres émettent.
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A. Le processus de la notation interne

La notation est généralement attribuée par la banque lors de I’entrée en relation
avec le client (qui coincide souvent avec le premier crédit) et revue a
intervalles réguliers (notamment lors de renouvellements ou de nouveaux
octrois), ou suite a des événements capables de modifier significativement son
risque. La notation peut déterminer la decision de poursuite de la relation
bancaire, la tarification des services ou I’intensité de la surveillance (Rouges,
2003). De ce fait, I’objectif d’un modéle interne de notation de crédit est
d’évaluer a horizon donné, (un an, en général), avec un intervalle de confiance
donné (de I’ordre de 95%, par exemple) la perte maximale que peut engendrer

la détention d’un portefeuille de crédit.

La construction du modele de risque de crédit comprend deux étapes. Il s’agit
de déterminer, en premier lieux, pour toutes les lignes qui composent le
portefeuille de crédit, les trois variables définies précédemment : la probabilité
de défaut (PD) (y compris la probabilité de migration vers une classe plus
¢levée pour les modeles en valeur de marché¢), 1’exposition en cas de défaut
(EAD) et la perte en cas de défaut (LGD). La seconde étape de la modélisation
consiste a déterminer la fonction de densité des pertes futures attendues (EL)
(devant étre couvertes par des provisions ou une tarification suffisante) et des
pertes non attendues (UL) (devant étre compenseées par des fonds propres) non
pas ligne par ligne, mais pour tout le portefeuille en introduisant les
corrélations entre les crédits qui composent le portefeuille des corrélations est

encadrée par le superviseur??(De Coussergues et Bourdeaux, 2010, p. 190).

Le travail de la notation interne est réalisable par la mise en place d’une grille
d’analyses (voir 1’annexe n° 3, tableau n° 3.3, pour un exemple), basées sur une
liste de criteres (qualitatifs et/ou quantitatifs) définis au niveau de la banque.

Ces criteres ainsi que leurs pondérations relatives, peuvent étre le résultat de

252 _a distribution des probabilités des pertes futures ne suit pas une loi normale comme dans le cas du risque
de marché. La courbe représentative de cette distribution est dissymétrique et dite avec « queue épaisse » car
la plupart des préteurs encourent un faible risque de pertes élevées (défaillance de I’emprunteur) mais en
revanche ont une forte probabilité de gains faible (les intéréts des crédits). Plus le risque des crédits varie
dans le méme sens, plus élevé est le risque de portefeuille.
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discussion avec les experts analystes ou les outputs des méthodologies
quantitatives telles que les méthodes de score?®,

Enfin, selon les besoins du décideur, ses attentes de la relation avec le client et
la précision attendue de I’information, cette grille d’analyse doit étre plus ou

moins parlante 2%

et permet ’explication et la compréhension des différents
niveaux de notation relatifs aux risques des contreparties. Des travaux
statistiques sur la simulation des distributions des taux de défaut par note
permettent d’établir des échelles de référence dans ces comparaisons

(Blockwitz et Hohl, 2001 ; Tiomo, 2002 ; De La Bruslerie, 2014, pp.481-482).

B. Portées et limites

Les travaux sur la notation interne des banques ne sont pas aussi intenses,
compares aux études réalisées par les agences de notation spécialisees. En dépit
des nombreux modeéles internes de risque de crédit mis au point par les
établissements de crédit et de leur application dans le cadre de 1’approche
avancée, il ne faut pas cacher que ces modeéles présentent de nombreuses
limites :

- Avant de mettre en place un systéme de notation interne par une banque,
I’analyste doit compléter les différents champs en vertu de 1’opinion qu’il
s’est forgée (et au travers de ’analyse financiére menée). Evidemment le
choix des différentes pondérations est crucial et devrait faire 1’objet d’un
travail minutieux. De plus, la phase de test de la stabilité des matrices de
transition produites doit étre menée avec soin®°. Pour estimer les

distributions de probabilité des différents parametres du modéle, il faut

23 Dietrich et Kaplan (1982) semblent étre les premiers a tenter d’expliquer la notation bancaire par des

données comptables moyennant une régression linéaire. Laitinen (1999), tente a son tour d’expliquer la
décision bancaire d’attribution de la note par des données comptables et qualitatives et des méthodes de
régression linéaire et logit.

2% Deux exemples prouvent étre cité : la cotation de la société générale est fondée sur deux variables : la
premiére donne ’attitude a adopter vis-a-vis du client, la seconde précise la nature du crédit. Le systeme de
notation interne du crédit agricole est constitué d’une lettre et de quatre chiffres : La lettre précise la taille de
I’entreprise (déterminée par son niveau de chiffre d’affaires), le premier chiffre donne un avis sur 1’état et le
risque de I’emprunteur (il sert a évaluer le risque de non remboursement), le second chiffre évalue les
perspectives de développement de 1’entreprise en termes d’activité et de rentabilité, le troisiéme chiffre
indique D’attitude commerciale a adopter vis-a-vis du client ou du prospect, et enfin, le quatrieme chiffre
exprime la rentabilité de la relation entre la banque et son client. Cette cote est fonction de la marge dégagée
jusqu’a présent sur le client, compte tenu de I’ensemble des recettes (commission, agio...etc.) découlant de la
relation.

25 Sj ces tests s’averent acceptables, alors et seulement a ce moment-la, la banque peut commencer a établir
des liens entre classes de rating internes et probabilités de défaut estimées.

184



Chapitre 111 : L’évaluation du risque de crédit au niveau individuel :
Présentations théoriques et applications empiriques

disposer d’un long historique de données. Or, les banques ne disposent que
des données ponctuelles qui sont beaucoup moins longues que celles du
marché ol quotidiennement des cours sont déterminés?®. La question de la
profondeur historique est nécessaire afin d’effectuer des tests suffisamment
robustes et reste évidemment cruciale. De plus, la brieveté des antécédents
historiques ne permet pas de couvrir plusieurs cycles conjoncturels et de
tester la robustesse des modeles en cas de crise (De Servigny et Zalenko,
2003, p.97 ; De Coussergues et Bourdeaux, 2010, pp. 190-191).

- Un probléme se pose également lorsqu’il s’agit d’estimer la distribution de
probabilité de certains paramétres comme la perte en cas de défaut (LGD)
qui tient compte des taux de recouvrement ou encore lorsque 1’on constate
que certains risques ne sont pas pris en considération®®’ ou que des
corrélations entre certaines catégories de risque sont ignorées. On comprend
aisément alors pourquoi la validation des modeles internes de risque de
crédit par le superviseur soit nécessaire.

- Enfin, d’autres difficultés surgissent et posent de nombreuses questions :
objectivité des jugements humains dans la distribution des notations, liens
historiques ou caractere anticipatif des ratings, horizon d’études, temps
nécessaire pour effectuer les tests d’étalonnage, le role des agences externes
de rating...etc. Dans cette perspective, Treacy et Carey (2000), dans une
étude descriptive, examinent les systémes de notation de grandes banques
américaines et soulignent les aspects gestionnaires de cette notation. lls
relevent la réticence et la méfiance des banquiers quant a 1’utilisation d’un

modéle qui attribue mécaniquement une note.

L’idée de pouvoir estimer le niveau de probabilité de défaut par une méthode qualitative,
comme celle des ratings offre bien évidemment de nombreux attraits, en particulier celui
de la simplicité. Les banques sont vivement incitées a développer les notations internes de
(type méthode de base ou avancee) lorsqu’elles ont une clientele de qualité supérieure et &

adopter la méthode standard si leur clientéle est moins bien notée. Quant a la construction

26 En effet, la valeur de n’importe quel instrument financier négocié sur un marché est calculée 250 fois par
ans alors que la valeur d’un crédit ne I’est qu’une fois par an et on rappelle que les modeles internes ont un
horizon annuel.

257 Le risque opérationnel (lorsque il y a défaillance dans le systéme de notation) ou le risque de taux
d’intérét (lorsque 1I’événement de crédit est un changement de spread).
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d’un modéle interne d’évaluation de risque de crédit, elle présente 1’avantage d’une

démarche identique pour allouer les fonds propres aux différents risques.

4. Les systéemes experts

La solution au manque de subtilité et du raisonnement humain propre aux méthodes de
score pourrait se rencontrer dans d’autres modéles d’analyse du risque, et ce, du fait de leur

nature méme. Parmi ces méthodes les plus anciennes, le systeme expert.

Le premier systeme expert concu par Mycin (1974), a permis d'établir un diagnostic dans le
domaine des maladies du sang a partir d'un dialogue entre I'utilisateur et la machine. De
nos jours, le champ d'application d’un tel outil couvre de nombreux domaines comme le
diagnostic technique et industriel (prospecteur pour la recherche pétroliére), la création
d'entreprise, I'analyse financiere et I'évaluation des risques (le systeme expert de la Bourse
de Paris, le systtme AIDE?®® de la centrale de bilans de la Banque de France, le systéme

SIRIUS?® du crédit lyonnais pour la clientéle de PME)...etc.

4.1. Aspects conceptuels et éléments de définition

Geénéralement, un systéeme expert est un programme (logiciel informatique) simulant le
raisonnement d’un ou plusieurs experts?®® dans un domaine de connaissance spécifique et
dans un contexte de rationalité limitee. Il peut étre considere, selon les usages qui en sont
faits, comme un systeme de décision (on suit les choix que préconise le systeme), un
systeme d’aide a la décision (on s’inspire des choix proposés par le systeme en gardant
une latitude d’interprétation) ou un systeme d’aide a ’apprentissage (dans ce cas, I’expert

joue le role d’outil pédagogique) (Mahé De Boislandelle, 1998, p.517).

Rosenberg et Gleit (1994, p.601), Colasse (2008, p.104), Zhao, (2010, p.42) résument les
composant d’un systéme expert comme suit :
- La base de connaissances comprend tous les faits et les regles et qui rassemble les

connaissances et le savoir-faire des spécialistes du domaine: description des objets et

2% Le Systéme d’Assistance Informatisée au Diagnostic d’Entreprise AIDE est le systeme expert le plus
connu et considéré comme 1’un les plus performants. Ce systéme est développé par la centrale de bilans de la
Banque de France depuis 1983.

259 | e SIRIUS est une application d’aide a la décision crée par le crédit lyonnais pour sa clientéle des PME
adoptant une démarche pragmatique visant a concilier objectif des commerciaux, rentabilité, et politiques de
risques.

260 Dans ce cas, est réputée expert, toute personne spécialiste (ou groupe) apte a distinguer les entreprises
saines de celle a risque (les responsables de crédit, par exemple) et représentant une certaine expérience
(matérialisée par le nombre de dossier notés dans sa carriére, par exemple).
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de leurs relations, cas particuliers, points de vue divers sur un méme probléme,
stratégies de résolution et conditions d'application.

La base de faits est constituee initialement des données qui lui sont fournis par les
utilisateurs et qui sont relatives au cas particulier a traiter. Néanmoins, cette base
peut étre enrichie ensuite par des conclusions intermédiaires sécrétées par le
fonctionnement du moteur d’inférences. Outre la conclusion finale, ces conclusions
intermédiaires peuvent étre fournies a 1’utilisateur.

La machine (le moteur) a inférences est un mécanisme automatique de raisonnement
qui combine les faits et les régles pour en tirer des conclusions. Ce programme met en
ceuvre des mécanismes généraux d'interprétation des connaissances d'un domaine
particulier. Toutefois, I'action de ce moteur peut provoquer des modifications de la
base de faits et dans certains cas, de la base de régles. Un moteur a inférences est
surtout caractérisé par la fagon dont il utilise les connaissances?®*.

L’interface permet aux utilisateurs de comprendre le raisonnement qui soutient la

décision et d’ajouter ou de mettre a jour les informations.

La figure ci-apreés présente les composants et le fonctionnement d’un systéme expert :

Figure n° 5 : Les principaux éléments d’un systéme expert

Base de connaissance
(faits et régles de référence)

1 < % | Moteur d'inférence

Base de faits
Données  —yp (données et conclusions

.

Conclusions

Source : Colasse B. (2008, p.104).

261 11 s’agit principalement de deux modes de raisonnements : le raisonnement en chainage avant qui consiste
a déduire, a partir des faits existants, des conclusions intermédiaires qui s’ajoutent aux faits initiaux. A
contrario, le raisonnement en chainage arriére consiste, en fonction d’une conclusion possible, a rechercher
des faits (données ou conclusions intermédiaires) susceptibles d’étayer ou de renforcer cette conclusion.
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4.2. Principe de la méthode

Pour I’évaluation du risque de crédit, 1’approche adoptée dans les systemes experts est
de nature qualitative. L’objectif est de chercher a reproduire de facon cohérente, un
cadre d’analyse normatif sous forme de régles d’appréciation et de décision préétablies
permettant d’identifier et de mesurer le risque des emprunteurs. Ces régles a dire
d’experts, sont déterminées de maniére totalement empirique, en interrogeant les
experts sur les critéres et les modalités qu’ils postulent comme caractérisant le risque et
en confrontant leurs avis et en leur demandant de valider collectivement les regles de
décision émergeant de ces discussions et confrontations. Ces regles, auxquelles on
affecte des pondérations, sont intégrées dans des systemes opérationnels de décision en

vue d’attribuer une note de synthese du risque.

La méthode fige ainsi une vision subjective du risque issue de I’expertise hormative ou
issue d’un apprentissage au fil du temps (savoir-faire) de I’institution qui I’élabore. Ces
systemes sont en vigueur aussi bien dans les banques que dans les agences de rating
(Kharoubi et Thomas, 2013, p.62).

4.3. Démarche de la construction d’un systéme expert

La démarche de construction des systemes experts est de nature qualitative toute en
intégrant des normes quantifiées. La construction est faite a partir de ’expérience, mais
fait I’objet d’une validation a posteriori. La construction d’un systéme expert passe par

trois étapes.

4.3.1. L’explication de I’expertise

La premiére étape consiste a transformer le savoir-faire et les connaissances
implicites des experts en un systeme de régles explicites. La méthodologie de
I’expertise repose sur des interviews et des études lorsque des spécialistes expriment
leurs visions envers le risque (criteres, modalités, cas, exceptions, regles implicites
ou explicites, valeurs quantitatives,...ctc.) mais également sur la confirmation des
régles au sein d’un groupe d’experts animé par un superviseur et dont le role est de
faire ressortir de la discussion, une base de regles communes et d’éviter que les avis
de certains experts ne péesent trop dans le choix des regles.

Pour évaluer le risque des emprunteurs, de nombreuses informations peuvent étre

utilisées. D’une part, des informations sur les caractéristiques financiéres des
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emprunteurs : structure financiere, solidité financiére et état des dettes, réputation,
ancienneté de la relation clientéle, politique financiere, niveau de profitabilité et
stabilité temporelle des profits, niveau et qualité¢ des garanties...etc. D’autre part, des
informations sur le marché ou opérent les emprunteurs ainsi que leur position
concurrentielle : position des produits de I’entreprise sur le marché, état de la
technologie et des performances productives de I’emprunteur dans son secteur,
évaluation du management de I’emprunteur, position du secteur dans le cycle
économique...etc.

A T’issue de cette étape, il ressort des régles d’évaluation et des normes quantitatives

pouvant &tre modulables selon le contexte de 1’analyse.

4.3.2. La formalisation de I’expertise

La seconde étape est celle de la formalisation de 1’expertise et dont 1’objectif est de
transformer les affirmations des experts en un systeme de regles formelles, et ce,
dans une démarche synthétique, automatisable et généralisable : sélectionner les
critéres retenus, organiser leur logique et les formaliser dans une grille de notation
assortie de pondération des divers facteurs, par exemple?®?. Cette formalisation
stipule le choix, parmi les différentes techniques envisageables, d’'une méthodologie
de traitement et dont I’aptitude a figer au mieux les régles est la plus forte. Parmi les
systémes experts essentiellement fondés sur ’analyse financiére, deux principales
méthodes peuvent étre citées: La méthode des ratios LAPP et la méthode anglo-

saxonne dites 5C.

- La méthode LAPP (Liquidity, Activity, Profitability et Potential)®®® est une
méthode qui invite a étudier quatre grands criteres en examinant en détail
quelques ratios et paramétres organiseés autour de ces quatre grands themes.

- La méthode des 5C (Capacity, Chahcter, Collateral et Condition)?®* invite

I’analyste crédit a mener des investigations afin d’avoir une opinion relative a ces

%2 | e support technique de cette expertise peut consister dans des systémes dérivés des travaux en
intelligence artificielle, mais en réalité, ¢’est rarement le cas.

263 | jquidity : étudier le ratio de la liquidité générale ou réduite. Activity : examiner des ratios de croissance
des ventes, de rotation des actifs et du poids du working capital. Profitability : étudier les marges dégagées
par I’entreprise. Potential : ce critére qualitatif fait référence a la fois au potentiel de ’entreprise en termes de
marché, stratégie et management et en terme d’actifs pouvant jouer le role de garantie explicite ou implicite a
I’opération du crédit.

264 Capacity : étudier la capacité de ’entreprise a respecter ’engagement de crédit au regard de la situation
financiére de I’emprunteur, en comparant les dettes aux résultats de la société et en examinant 1’aptitude de
I’emprunteur a assurer le service de la dette avec les cash-flows futurs.
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cing principaux composants permettant d’apprécier le risque. Cette méthode
correspond a une analyse de type bancaire, tout en complétant les informations
comptables de données qualitatives ou quantitatives additionnelles. Elle procede a

un assemblage implicite entre information soft et hard.

Néanmoins, d’autres systemes experts sont utilisés dans le domaine du crédit a la
consommation et qui traitent plus particulierement des informations qualitatives sur
la situation personnelles des utilisateurs potentiels de ce type de crédit (Dietsch et
Petey, 2008, p.37).

4.3.3. Lavalidation et le suivi du systéeme

La derniére étape consiste a vérifier la performance du systeme expert obtenu et sa
stabilité dans le temps. D’abord, les éléments du systéme doivent étre évalués et
validés objectivement pour démontrer leur significativité en termes de risque.
L’évaluation qualitative du systéme consiste a envisager des scénarii réels et a
vérifier si le systeme reproduit le raisonnement de I’expert. Elle peut étre accomplie
en comparant les conclusions du systeme avec celle des experts sur des échantillons
de validation d’entreprises défaillantes et d’entreprises non-défaillantes. L’évaluation
quantitative comporte plut6t une vérification empirique sur la base des historiques de
défaillance et de la pertinence des régles de décisions intégrées au systeme. Ensuite,
le systéme doit faire 1’objet dun suivi du risque réel (a postériori) et d’une
évaluation par des pairs des propositions de notes issues de 1’application des regles

par des analystes crédit (Makany et Gabsoubo, 2013, p.98).

4.4. Portées et limites

Les systéemes experts demeurent un outil important pour la mesure du risque de crédit.
Ils jouent ainsi le role de véritables instruments d’aide a la décision, du moins

d’instruments de pré-diagnostic et d’aide a la réflexion.

Chahcter : évaluer la réputation de I’entreprise, tant sur le marché en général qu’auprés de ses créanciers,
aptes a interpréter I’historique de paiement. On fait référence a I’intégrité de ’emprunteur et a son intention
de rembourser ou non et de faire d’éventuels efforts en cas de difficultés.

Capital : on examiner a la fois la structure financiére de la société et I’importance des Equity, mais
I’éventuelle capacité de des derniers a réaliser un apport complémentaire pour financer le projet a 1’origine de
la recherche de financement ou en cas de crise financiére. Dans une logique européenne, on mesure le fonds
de roulement.

Collateral : étudier les actifs sous-jacents pouvant potentiellement sécuriser le crédit. Condition : voir si les
conditions de crédit applicables ou envisageables (taux, maturité et mode de remboursement) ne gérérent pas
un risque trop élevé et si elles sont de nature a permettre au créancier de dégager une juste rémunération du
risque de crédit supporté.
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- Cette approche est appliquée pour le traitement de petites populations d’emprunteurs
nécessitant une expertise particuliére et difficile a modéliser en raison de leur
complexité (a I'image du financement des projets a grands risques). Dans le cas ou
les systemes experts sont appliqués sur de nombreux clients, ils permettent des
traitements industriels reposant sur des régles récurrentes (notamment pour le cas du
crédit a la consommation). En effet, le régulateur a reconnu la pertinence de ces
systémes pour la mesure du risque, non seulement dans 1’approche standard, mais
aussi dans I’approche IRB avancés. Dans ce cas, les jugements d’experts doivent
cependant étre utilisés en observant une attitude conservatrice (Dietsch et Petey,
2008, p.40).

- L'intérét d'utiliser un systéme expert par rapport au diagnostic classique présente
certains avantages. D'abord, le systeme ne perd jamais les connaissances du fait
qu’une grande majorité des informations nécessaires est récupérée des bases de
données. Ensuite, le systéme peut étre facilement reproduit. La restitution sous forme
de test, permet une rédaction automatisée (plus de 80% du dossier pour le SIRIUS,
par exemple) et assure une argumentation détaillée de la notation. De plus, la
capacité cognitive d’un systéme expert est quasiment illimitée et permet de résoudre
les probléemes & moindre codt. Enfin, cette solution permet de conserver les
compétences des utilisateurs puisque le rapport fourni s’articule de fagon logique
selon le mécanisme d’analyse financiére. Les responsables de clientele disposent
ainsi d’arguments pour dialoguer avec leurs clients quant a 1’accord ou non des
concours, et pour la négociation tarifaire (Fouquet et L’Hotis, 2004, p38).

- Les systemes experts présentent également 1’avantage d’étre intelligibles, car ils
reproduisent le mode de raisonnement humain concernant la réalisation des taches et
ne réclament pas de disposer de longs historiques de données. Ces systemes
permettent d’intégrer un nombre important de critéres qualitatifs (tel que les effets
d’environnement) dont 1’interaction avec les variables financiéres est complexe et de
les combiner selon des régles, ce qui les rend plus performants face aux
retournements des tendances et plus difficilement influengables par 1’utilisateur. Ces
systémes sont également de traiter cette complexité d’interactions entre les variables
(quantitatives et qualitatives) déterminant le risque ou les modeles de score trouvent
des difficultés?®® (Frachot et Georges, 2001, pp.45-47).

265 Pourtant, 1’utilisation des systémes experts est limitée aux mémes secteurs que le crédit scoring qui reste
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Toutefois, les systémes experts restent encore peu utilisés et gardent un caractere

expérimental en raison de leur colt de développement, des réticences des experts a

dévoiler leurs connaissances et des difficultés techniques que posent leur conception,

leur maintenance et leur emploi.

- Leur conception se heurte du fait que certains aspects de I’expertise humaine peuvent
étre difficilement réduits & un ensemble de regles. Le nombre important des regles
exige une maintenance spécifique qui suppose une actualisation continue de leur base
de connaissances®®®. La mise en ceuvre de tels systémes est dépendante de la quantité
et de la qualité des informations que 1’on peut introduire dans la base de faits
(Colasse, 2008, p.104).

- D’une part, la modification d’un critére peut avoir des conséquences sur 1’ensemble
du systéme d’aide a la décision?®’. D’autre part, le consensus sur les régles est
difficile & trouver, chacune étant jugée plus ou moins importante selon les experts68,
De plus, la courte expérience sur certains systemes experts engendre une méfiance
naturelle tant en interne qu’en externe et la difficulté a réaliser un historique rend les
autorités réglementaires plutot réservées (Fouquet et L’Hotis, 2004, p.39).

- Les systemes experts peuvent faire une part importante de subjectivité dans la mesure
ou certaines informations sont obtenues par des procédures d’interviews aupres des
experts. Une intention particuliére est donnée aux jugements des experts les plus
influents dans I’institution financiére. De ce fait, une différence d'appréciation de la
qualité du management des dirigeants est difféeremment appréciée par rapport a celle
des dirigeants peu connus. De plus, les notes des systemes experts peuvent étre
soumises a un phénomeéne d’autoréalisation des croyances®®. D’autres critiques
importantes résident également dans I’absence de vérification de la cohérence par
une approche scientifique, ’absence d’indicateur de performance intrinseque et la
complexité du pilotage des systéemes experts (empilage des regles, effets induits et
perte de transparence). Une difficulté particuliére est constatée lors de la définition

moins difficile & actualiser et semble préférable dans le cadre des nouveaux accords de Bale : le scoring devrait
donc prendre le dessus sur les systémes experts.

26 Les systémes experts deviennent obsolétes dés que l’actualisation de leurs bases de connaissances
s’interrompt.

267 Néanmoins, ’utilisation d’une technique de compartiments par rubrique ou de modules informatique, peut
limiter cet inconvénient.

288 Cette insuffisance peut étre surmontée en privilégiant une pratique de terrain d’une part, et en validant les
reégles par des tests statistiques d’autre part.

269 Une entreprise bien notée par un systéme expert aura tendance a mieux se comporter mieux qu’une
entreprise moins bien notée.
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des procedures scientifiques pour tester et valider les résultats des systémes experts,
du fait que ces derniers reposent sur I’expérience humaine, tandis que les modéles de

score peuvent étre soumis a toute une série de tests d’inférence statistiques (Dietsch

et Petey, 2008, pp.39-40).

Toutes ces difficultés, et d’autres encore, expliquent que les conclusions intermédiaires
et finales que les systéemes experts livrent soient le plus souvent utilisées, comme le fait
la banque de France, dans le contexte d’un dialogue avec 1’analyste humain et les

dirigeants de I’entreprise étudice.
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Section 02 : Pratique des modéles d’évaluation du risque de crédit au
niveau individuel : une étude comparative entre 1’Analyse Discriminante
Linéaire (ADL) et la Régression Logistique (RL).

Dans la présente section, nous allons effectuer une étude empirique en vue d’essayer de
développer un outil fiable d’aide a la décision au niveau individuel pour I’octroi de crédits.
Nous présentons une étude comparative des performances de classification du modéle de
I’analyse discriminante linéaire (ADL) et celui de la régression logistique (RL) sur un

échantillon de PME algériennes.

Nous avons déja presenté revue de la littérature sur les différentes techniques utilisées pour
la construction des modeéles d’évaluation du risque de crédit au niveau individuel
particuliérement les modéles de score. L’objet commun de ces modéles est de classer,
grace aux variables explicatives sélectionnées (les ratios financiers, notamment), les
entreprises principalement dans deux classes distinctes (les défaillantes et les non-
défaillantes) et éventuellement de leur attribuer une note (score) mesurant leur risque en le
traduisant en une probabilité¢ de survenance de 1’événement de défaillance. Pour ce faire,
les méthodes les plus adoptees sont 1’analyse discriminante linéaire (ADL) et la régression
logistique (RL). La premiere est encore utilisée aujourd’hui, notamment par la Banque de
France. Par ailleurs, certaines études adoptent des méthodes récemment appliquées a la
finance, basées sur I’intelligence artificielle, comme les réseaux de neurones. Si ces
méthodes permettent d’obtenir de meilleurs taux de bonne classification des entreprises,
elles présentent le désavantage de ne pas pouvoir fournir d’éléments explicatifs clairs de la
défaillance (Shin et Lee, 2002). Cette remarque se justifie d’autant plus dans le contexte

algérien ou trés peu d’études ont été entreprises pour traiter cette problématique.

En effet, ’objet de cette étude est de comparer la performance de classification du modele
ADL & celle du modéle RL sur un échantillon de PME privées algériennes. A ce stade, on
peut donc se demander quelle serait la méthode la plus pertinente pour évaluer au mieux le

risque de défaillance des PME algériennes au niveau individuel ?

L’élaboration du modéele ADL est possible méme lorsque le modele comprend des
variables extra-comptables codifiées. En outre, il semble que la performance du modéle RL
est meilleure comparativement a celle du modéle ADL méme lorsque la taille de

I’échantillon utilisé est relativement faible.
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Nous commengons d’abord par une analyse descriptive des données. Par la suite, nous
procedons a la construction et a la validation des deux modeéles. Enfin, nous mettons en

comparaison la performance des deux modeles en croisant leurs résultats obtenus.

1. Données et variables

Nous commencons par déterminer le critéere de discrimination permettant la présentation
de la population ciblée, puis la délimitation de I’échantillon de 1’étude et enfin la sélection

des variables comptables et extra-comptables.

1.1. L’échantillon

La population ciblée dans cette étude est celle des PME privées algériennes appartenant
au secteur de I’industrie, du batiment et des travaux publics ayant contracté des crédits
d’exploitation entre le 1° janvier 2010 et le 31 décembre 2012 aupres de la Banque

Nationale d’Algérie (BNA)?’°, L’exercice 2012 a été pris comme référence.

Pour le choix du critére permettant de classer les entreprises en deux classes distinctes
(les défaillantes et les non-défaillantes), nous nous écartons de I’approche traditionnelle
basée sur la faillite comme critére de discrimination en considérant comme défaillante
toute entreprise ayant fait 1’objet d’une procédure de dép6t de bilan (Altman, 1968 ;
Deakin, 1972 ; Ohlson, 1980 ; Taffler, 1982 ; Rose et Giroux, 1984 ; Frydman et al.,
1985 ; Calia et Ganuci, 1997 ; Bardos, 1998 ; Mossman et al.,,1998, Varetto, 1998 ;
Lennox ; 1999 ; Shin et Lee, 2002 ; Youn et Gu, 2010). Nous nous basons plutét sur le
critere de défaut de remboursement tel que adopté dans certaines études (Beaver, 1966 ;
Flagg et al., 1991 ou Altman et al., 1994 ; Maher et Sen, 1997, Barney al., 1999) pour
distinguer les deux sous-échantillons des entreprises, tout en évitant toute démarche
considérée comme stricte qui vise a obtenir une double discrimination ou a intégrer
d’autres criteres secondaires telles que celles adoptées par Altman et Loris (1976),
Altman (1977), Flagg et al. (1991) ou Altman et al., (1994)>"*. Notre choix est justifié

par le fait que le Comité de Bale (2001) préconise I’estimation du risque de défaut

20 Dans 1’objectif d’établir un modéle de score sectoriel, les entreprises opérant dans les autres secteurs
(agricoles et services...etc.) ont été écartée de la sélection.

211 Altman et Loris (1976), Altman (1977) et Taffler (1982) ont posé, en plus de la défaillance, la
vulnérabilité de la situation financiere comme deuxiéme critéres de discrimination entre les entreprises.
L’approche adoptée par (Flagg et al,. 1991) consiste prévoir I’ouverture d’une procédure judiciaire, mais sur
les deux sous-échantillons des entreprises qui ont connu des défauts de remboursement, ou plus généralement
des entreprises vulnérable. Enfin, I’approche Altman et al. (1994) consiste, en premier lieu, a classifier les
entreprises en deux groupes, les non défaillantes et les vulnérables puis, en second lieu, détecter au niveau
des entreprises vulnérables, celles susceptibles de faire I’objet d’une procédure judiciaire.
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plutdt que celui de défaillance, en préecisant la définition du défaut dans les cas

suivants : le débiteur est dans I’incapacité de rembourser, le report du paiement est

associé a un événement de type abandon créances, provision spécifique ou

restructuration en période de difficultés, 1’existence d’un retard de paiement dépassant

les 90 jours ou enfin, la faillite juridique de I’emprunteur.

Nous nous placons dans ce contexte pour fixer comme critére de défaillance 1’existence

d’un défaut de remboursement suite a un retard de paiement de 90 jours. De ce fait,

I’échantillon de I’étude est réparti en deux classes distinctes comme suit:

La classe des entreprises non-défaillantes (ND) englobe toutes les entreprises qui
ont, jusqu’a présent, remboursé les crédits consentis par la banque d’une manicre
réguliére et ponctuelle en respectant toutes les tombées d’échéances.

La classe des entreprises défaillantes (D) comprend deux catégories d’entreprises :

v’ Les entreprises dites précontentieuses (ou vulnérables) ayant des difficultés a
honorer leurs échéances (principal et/ou intéréts) aux dates prévues. Les créances
de ces entreprises seront gérées par la constitution de provisions et leurs dossiers
sont transférés a la direction du suivi des engagements et du recouvrement des
créances (DSERC).

v' Les entreprises dites contentieuses n’ayant pas remboursé ou ayant arrété le
remboursement de leurs échéances et avec lesquelles toutes les procédures de
recouvrement ordinaires ont été epuisées. Les dossiers de ces entreprises sont
transférés a la direction des études juridiques et du contentieux (DEJC) et

éventuellement a la direction de la réalisation des garanties (DRG).

1.1.1. La présentation de I’échantillon

Un échantillon initial comprend 500 PME. Un traitement statistique a été effectue en
vue de traiter les problémes des valeurs aberrantes et des observations manquantes
constatées au niveau des variables explicatives de certaines entreprises. Pour éviter
les biais statistiques qui peuvent en découler, nous avons tout simplement procedé a
I’élimination des entreprises souffrant de ces problémes. A I’issue de ce traitement,

I’échantillon final constitué comprend 387 PME.

Par la suite, I’échantillon de travail sera décomposé en deux sous-échantillons. Le

premier dit de construction (ou d’apprentissage) & partir duquel les deux modeéles

196



Chapitre 111 : L’évaluation du risque de crédit au niveau individuel :
Présentations théoriques et applications empiriques

seront élaborés et le second dit de validation (ou de test) qui sera utilisé pour tester la
performance des modéles obtenus. Pour ce faire, nous avons procédé a un
échantillonnage aléatoire simple (sans remise). Ce choix est justifié par deux
principales raisons. D’une part, cette méthode permet de fournir des sous-
échantillons assez représentatifs (du fait que les individus sont équiprobables) et
d’autre part, 1I’échantillon sur lequel le tirage a été effectué est relativement important
pour éviter le recourt aux autres méthodes d’échantillonnage comme celles fondées

sur des techniques de rééchantillonnage (Bootstrap).

Le tableau n° 13 et la figure n° 6 présentent une description des deux sous-
échantillons?’2,

Tableau n° 13 : La classification a priori des entreprises

Origine
Echantillon | Défaillante | Non Défaillante Total
Construction 64 223 087
% 22,30% 77,70%
Validation 27 73 100
% 27,00% 73,00%
Total 91 296 387
% 23,51% 76,49%

Source : travail personnel

Figure n° 6 : La classification a priori des entreprises
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Concernant la structure de I’échantillon, certaines études se sont basées sur des
échantillons appariées (principalement, Altman, 1968 ; Deakin, 1972 ; Rose et Giroux,
1984 ; Lo, 1986 ; Platt et Platt, 1991 ; Altman et al., 1994 ; Mossman et al., 1998 ;

272 a base de données présentée en annexe n° résume I’ensemble des informations relative a ’ensemble des
ratios utilisées est présentée en Annexe : Base de données construction et Base de données validation
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Varetto, 1998 ; Shin et Lee, 2002,; Youn et Gu, 2010). D’autres ont plutét utilisé des
échantillons de structures différentes (Taffler, 1982 ; Frydman et al., 1985 ; Bardos
et Zhu, 1997 ; Calia et Ganugi, 1997 ; Barney et al., 1999 ; Bardos, 1998). Nous
avons opté pour la seconde méthode du fait que la base de données constituée ne
tient compte que des dossiers ayant bénéficiés des crédits ou des renouvellements
durant la période d’observation, alors que ceux, dont la décision bancaire était
défavorable, ont été préalablement rejetés, ce qui explique le taux prédominant des

entreprises non-défaillantes.

1.1.2. Ladescription de I’échantillon

Le tableau n°® 14 présente les principales caractéristiques de I’échantillon retenu, et

ce, via la description de quelques variables extra-comptables.

Tableau n° 14 : Les statistiques descriptives des données

Variables Modalité D % D|ND % ND| Total (%)
Renouvellement |52 81,25% | 174 78,03%| 226 78,75%
Ng;‘ggrfge'a Initiale | 12 18,75% | 49 21,97%| 61 21,25%
Total |64 100%|223 100%| 287 100%

SARL |47 73,44% 142 63,68% | 189 65,85%

Forme AP|11 17,19%| 65 29,15%| 76 26,48%
juridioue SNC| 4 6,25%| 8 359%| 12 4,18%
SPA| 2 313%| 8 359%| 10 3,48%

Total |64 100%|223 100%| 287 100%

[0-5][27 42,19%| 80 35.87%]| 107 37,28%

[6-10]|15 23,44%| 59 26,46%| 74 2578%

Age de [11-15]|11 17,19%| 38 17,04%| 49 17,07%

Fentreprise [16-20]| 4 6,25%| 17 7.62%| 21 7,32%
[21-25]| 3 469%| 7 314%| 10 348%

>25| 4 625%| 22 987%| 26 9,06%

Total |64 100%[223 100%| 287 100%
[0-5][32 50,00%|104 46,64%| 136 47,39%
[6-10]|16 2500%| 56 2511%| 72 25,09%
Anciennets [11-15]|10 1563%| 38 17,04%| 48 16,72%
do s o [16-20]| 3 4,69%| 13 583%| 16 557%
[21-25]| 1 156%| 1 045%| 2 0,70%

>25| 2 313%| 11 4,93%| 13 453%
Total |64 100%|223 100%| 287 100%
[0-3][50 78,13%|154 69,06%| 204 71,08%
[4-6]| 9 1406%| 42 18,83%| 51 17,77%

dNombr?, [7-9]| 2 313%| 16 717%| 18 6,27%
€s assocles [10-12]| 2 313%| 9 404%| 11 383%
[13-15]| 1 1,56%| 2 090%| 3 1,05%

Total [64 100%|223 100%| 287 100%

Source : travail personnel
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Figure n° 7 : La répartition des
entreprises selon la nature de demande

Figure n° 8: La répartition des
entreprises selon la forme juridique
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Figure n° 9: La répartition des
entreprises selon le nombre des associés

Figure n° 10: La répartition des
entreprises selon I'ancienneté de la
relation
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Figure n° 11 : La répartition des

entreprise selon

I'age
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Nous constatons que la grande part du portefeuille de crédits dans le secteur de
I’industrie, du batiment et des travaux publics est octroyée par la BNA aux
entreprises deja cliente de la banque (78,75% de taux de renouvellement), aux SARL
(65,85% sont des SARL), aux jeunes entreprises (37,28 % des entreprises ont moins
de 5 ans d’existence) et aux nouvelles relations (47,39 % des entreprises ont moins
de 5 ans d’ancienneté de relation avec la banque). Hormis la nature juridique des
clients, cette répartition du portefeuille de credits peut étre justifiée par les
orientations de la politique adoptée par la banque visant a financer la création des

entreprises et le financement des projets des jeunes promoteurs.

1.2. La sélection des variables

La sélection des variables explicatives constitue une étape déterminante lors de
I’¢laboration d’un modele de prédiction de défaillance, car la prise en compte ou non

d’une variable, a priori, peut influencer la performance du modéle a construire.

Dans la littérature, le choix des variables explicatives est généralement établi de
maniere empirique, et cet, du fait que peu de travaux théoriques ont permis de
confectionner une batterie de ratios et de grandeurs comptables standards. En effet, et en
vue d’éviter toute subjectivité, nous avons retenu une liste des variables communément
utilisées par les praticiens pour évaluer le risque de I’emprunteur, et ce, sous la
contrainte majeure de la disponibilité de I’information. Pour cela, nous avons eu recours
a I’ensemble des principaux agrégats comptables figurant dans les états financiers
(bilans et états de résultats), sans éliminer aucun d’entre eux faute de diminuer le

pouvoir prédictif du modeéle.

Dans ce contexte, Hamer (1983) suggére que la capacité prédictive des modeles est
relativement indépendante des ratios choisis, tandis que Karels et Prakash (1987)
défendent plutdt la démarche qui repose sur un choix extrémement sélectif. La sélection
des ratios est également compliquée du fait de 1’existence d’une infinité de ratios
pouvant étre calculés a partir des agrégats comptables et financiers retenus. En effet,
nous nous somme écarté du choix qui consiste a faire un tirage aléatoire parmi une
population de ratios, qui ne peut étre ni exhaustive, par définition, ni completement
pertinente, et ce, en raison de redondances et de corrélations pouvant exister entre les
ratios sélectionnés. Nous avons, par contre, retenu une liste des variables liées aux

différentes dimensions de 1’analyse financiére (structure financiere, liquidité, rentabilité,
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solvabilité), au contexte sectoriel auquel appartient 1’échantillon ou présentes dans les
principaux modeéles de référence cités dans la revue de littérature et reconnus par leur

qualité de discrimination avec les limites que cela pourrait comporter.

Nous avons également retenu certaines variables extra-comptables essentiellement

collectées des documents fiscaux et juridiques.

La liste des variables explicatives sélectionnées est présentée dans I’annexe n°4.

2. Application du modéle de I’Analyse Discriminante Linéaire (ADL)

Nous commengons d’abord par synthétiser la démarche théorique du modéle ADL?"3, puis
nous présentons les résultats obtenus sur 1’échantillon de construction et qui seront, par la
suite, testés sur 1’échantillon de validation. Nous concluons par une présentation des

mesures de performance du modéle obtenu.

2.1. La méthodologie

Pour le cas particulier des deux groupes, D et ND, signifiant, respectivement, les
entreprises défaillantes et les entreprises non-défaillantes. Soit n individus décrits par p
variables réelles.

Notons :

Y; : Variable dichotomique qui correspond au codage de chaque entreprise i, tel que
(Y;=0siieDouY; =1,sii € ND).

[ . Constante.
a : Vecteur des coefficients (poids attribuées aux ratios retenus)?’.
x; = (x},x2,+,xF),i € {1,2,....,n} : Vecteur des k ratios sélectionnés?”.

u; - Termes d’erreur qui sont des perturbations supposées indépendantes, avec
E (1) =0etV () = 0.

La fonction score f(X) est obtenue par la combinaison linéaire des ratios retenus et

ponderés par les coefficients relatifs et se présente comme suit :

S=fx)=0+ a;xq +ayx; + -+ apxy

273 Pour une présentation détaillée de la méthode ADL, Cf. Bardos (2008).
274 |_es paramétres a et 5 sont estimés par la méthode du maximum de vraisemblance.
215 |_gs ratios sont retenus pour leur grande qualité de discrimination et pour leur faible corrélation entre eux.
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Notons :

ulP et uP : Moyennes de X des groupes ND et D, respectivement.

T : Matrice de variance-covariance totale de dimension (n, n).
La fonction discriminante f(X) peut étre également écrite comme suit :

np T Up

f(x):(HND—UD)T<X—M > )za’X+ﬁ

’ - rp-1 (KnptED
Telque: @' = (uvp —up)T™' €t B = —(uyp —pp)'T7" (#NDz HD)

Notons :
T4 . Probabilité a priori qu’un individu appartient au groupe g, g = (ND, D)

f (x;/g) : Probabilité conditionnelle que I’individu i soit caractérisé par les
coordonnées x; alors qu’elle appartient au groupe g.

Cnp/p - Colt de I’erreur de type I.

Cp/np - Colt de I’erreur de type II.
La régle d’affectation par rapport au seuil de décision 2 noté s s’écrit comme suit :

= L’entreprise i €D silescoreS >s.
» L’entreprise i € ND silescore S < s .

= L’entreprise n’est affectée a aucun groupe (zone d’incertitude) Si le score = s .

Deux régles peuvent étre envisagées pour déterminer le seuil de décision :

= Le critére métrique?’’: s =0

npCNp/D

= Laregle de bayes®®: s =1n
nNpCp/ND

218 1 e seuil critique dépend du degré d’aversion de la banque envers le risque. Sa détermination est
secondaire, car d’une part, il est difficile d’évaluer les cofits d’erreur de classement (type | et type II) et
d’autre part, le scoring n’est qu’un outil d’aide a la décision, mais pas un critére déterminé.

2" Pour le cas particulier 7m,Cyp/p=mtnpCp/np (SI Tp=Trypet Cyp/p=Cp/np ), les deux régles sont
équivalentes.

278 |_a regle de décision de Bayes permet de minimiser [’espérance du coiit d’erreur de classement. En cas de
multi-normalité et homoscédasticité des distributions de probabilités sur chacun des groupes a discriminer,
cela conduit & la méme fonction discriminante f(X).
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2.2. Les résultats

Nous présentons, ci-aprés, le modele ADL sur I’échantillon de construction, ainsi que

les différentes mesures permettant d’étudier la performance du modele retenu.

2.2.1. Lafonction de score S

Le modele ADL, par la méthode de Stepwise (pas a pas), permet de retenir quatre

ratios les plus pertinents tel que présenté dans le tableau ci-apres :

Tableau n° 15: Les coefficients de la fonction de discrimination canonique

Ratio Coefficient
R, 1,860
Rie -0,240
Ry, 0,028
R3o -0,336

(Constante) -1,197

Source : Résultat, logiciel SPSS

La fonction de score S s’écrit alors :
S =1,860R, — 0,240 R, + 0,028 R,, — 0,336 R;, — 1,197
Tel que:

R, : Capitaux propres / Capitaux permanents

Rq¢ : Stocks / Chiffre d’affaires

R,4 : Total dettes / Cash-flow

R3 : Frais Financiers / Excédent brut d’exploitation

2.2.2. Lasignificativité des variables

L’analyse de la fonction discriminante canonique permet de faire un travail

d’interprétation des variables discriminantes retenues. Le modele de construction

permet de retenir les variables R,, R4, R,4, Rso€t Une constate. Notons que les
coefficients de ces variables sont conformes a nos attentes et aux normes de 1’analyse
financiere, ce qui refléte la performance du modeéle obtenu.

- Les signes des coefficients de la variable R, et R,, montrent une relation positive
avec le score de D’entreprise et augmentent la probabilité qu’elle soit non-
défaillante. En effet, pour la variable R, , I’accroissement de la part des capitaux
propres dans les capitaux permanents améliore le score de I’entreprise. Quant a la
variable R,,, la relation positive avec le score peut étre principalement expliquée

par I’effet de levier engendré par le recours a la dette.
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- Les signes des coefficients de la variable R;¢ et Rs, confirment une relation

inverse avec le score de I’entreprise et augmentent Sa probabilité d’étre

défaillante. Pour la variable R, , I’augmentation des stocks par rapport au chiffre

d’affaires aggrave la situation de la trésorerie de 1’entreprise a court terme. Quant

a la variable R, , I’augmentation des frais financiers engendre la diminution de

I’EBE.

2.2.3. Le seuil de décision

La figure, ci-apres, illustre la répartition des scores selon la classe d’affection.

Figure n° 12: La répartition des scores selon la classe d’affectation
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Source : travail personnel

Pour le modeéle retenu, le score seuil est s =-0,8451. La regle de décision est alors :

» L’entreprise sera considérée comme non-défaillante si s >-0,8451.

= L’entreprise sera considérée comme défaillante sis <-0,8451.

= L’entreprise n’est affectée a aucun groupe (zone d’incertitude) si s =-0,8451.
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2.2.4. Lelambda de Wilks

Le tableau n° 16 montre que la plus petite valeur de Lambda de Wilks est obtenue a
I’issue de la quatriéme itération.
Tableau n°16 : Le Lambda de Wilks par étape d’itération

Nombre de F-exact
Pas variables Lambda | ddl1 | ddl2| ddl3 Statistique | ddIl ddl2 | Signification
1 1 0,939 1 1 | 285 18,567 1 285,00 0,000
2 2 0,906 2 1 | 285 14,781 2 284,00 0,000
3 3 0,877 3 1 | 285 13,265 3 283,00 0,000
4 4 0,858 4 1 | 285 11,687 4 282,00 0,000

Source : travail personnel

Le lambda de Wilks retenu lors de la quatriéme itération est de 0,858 (< 0,90). On

observe eégalement sa significativité (F = 0,000).

2.2.5. Le tableau de bon classement

La précision de la classification du modele est déterminée en comparant
I’appartenance d’origine d'une entreprise avec celle de 1’affectation. Le tableau n°® 17
résume les résultats de classification pour les entreprises de I'échantillon de

construction.

Tableau n° 17 : La classification du modéle ADL (échantillon de construction)

Affectation

Origine Défaillante | Non Défaillante | Total
Défaillante 20 44 64
% Défaillante 31,25% 68,75%
Non Défaillante 2 221 223
% Non Défaillante 0,90% 99,10%
Total 28 259 287
% de Bonne Classification 83,97%

Source : Résultat, logiciel SPSS

Le modéle ADL obtenu permet de classer correctement 83,97 % des entreprises de
I'échantillon de construction, une année avant la défaillance. Le taux de mauvais
classement (taux d'erreur global) est alors de 16,03 %. Plus précisément, le modéle
classe correctement 99,10% des entreprises non-défaillantes (taux trés significatif)
d’ou un taux d’erreur de type Il trés négligeable de 0,90 %. A contrario, le taux de
bon classement des entreprises défaillantes de 31,25% est trés faible, d’ou un taux

d’erreur de type | tres important de 68,75 %.
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2.2.6. Lacourbe ROC

L’aire sous la courbe de ROC noté AUC (Area Under the Curve) est une autre mesure
permettant de déterminer la qualité de discrimination dans le cas de deux classes.
Plus que cet air se rapproche de 100%, meilleur est le pourvoir discriminant du

modele. La courbe ROC du modéle ADL est présentée par la figure n° 13.

Figure n°13 : La courbe ROC du modéle ADL
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Source : Résultat, logiciel SPSS

L’AUC de la courbe ROC est de 67,80 %, ce qui signifie un pouvoir discriminant assez

significatif du modéle ADL sur I’échantillon de construction.

2.3. Lavalidation du modeéle ADL

Afin d'examiner pertinemment la capacité prédictive du modéle ADL précédemment
construit, un examen de validation a été effectué sur un échantillon test (différent de celui
de construction) composé de 100 entreprises. Le tableau n° 18 résume les taux de

classification des entreprises sur cet échantillon.

Tableau n° 18 : La classification du modéle ADL (échantillon de validation)

Affectation

Origine Défaillante | Non Défaillante | Total
Défaillante 7 20 97
% Défaillante 25,93% 74,07%
Non Défaillante 4 69 73
% Non Défaillante 5,48% 94,52%
Total 9 91 100
% de Bonne classification 76,00%

Source : Résultat, logiciel SPSS
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Le modele ADL permet de classer correctement 76 % des entreprises sur 1’échantillon de

validation?”®

, une année avant la défaillance. Le taux de mauvaise classification (taux
d'erreur) global est alors de 24 %. Plus exactement, le modele classe correctement 94,52 %
des entreprises non-défaillantes (taux significatif) d’ou un faible taux d’erreur de type Il de
5,48%. A contrario, le taux de bonne classification des entreprises defaillantes de 25,93 %

est trés faible d’ou un taux d’erreur de type | tres significatif de 74,07 %.

Par conséquent, nous pouvons déduire que les taux globaux de bonne classification de
83,97 % et 76,00%, respectivement obtenus sur les échantillons de construction et de
validation sont relativement significatifs. Le modéle est trés performant quant a la
classification des entreprises non-défaillantes. Les taux de bonne classification de 99,10 %
et 94,52 % obtenus sur les échantillons de construction et de validation, respectivement,
sont, en effet, trés significatifs. Les taux d’erreur de type Il de 0,90 % et 5,48 % obtenus
respectivement sur les échantillons de construction et de validation, sont trés faibles. En
revanche, et contrairement a nos attentes, le modéle n’est pas performant quant a la
classification des entreprises défaillantes. Les taux de bonne classification de 4,48 % et
5,48 % respectivement obtenus sur les échantillons de construction et de validation sont
tres faibles. Le taux d’erreur de type | de 68,75 % et sur les échantillons de construction et

de 74,07 % sur celui de validation, sont trés importants.

3. Application du modéle de la Régression Logistique (RL)

Nous présentons ci-aprés le modeéle RL?® sur 1’échantillon de construction, ainsi que les

différentes mesures permettant d’étudier la performance du modele obtenu.

3.1. La méthodologie

L’objectif du modele RL est d’établir une relation statistique entre les variables
explicatives exogenes les plus discriminantes et 1’état de la variable qualitative endogene Y
qui représente 1’état dichotomique d’une entreprise d’étre défaillante (D) ou défaillante
(ND).

Retenons les mémes parametres présentés lors du modéle précédent (cf. p.201).

279 Comme prévu, les taux globaux de bon classement ont baissé sur 1’échantillon de validation par rapport a
ceux obtenus sur 1’échantillon de construction. Cette baisse est généralement expliquée par la diminution de
la taille de 1’échantillon.

280 Pour une présentation détaillée de la méthode RL, Cf. Maddala (1992)
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Notons :

X : La matrice des variables exogenes.

La fonction de la régression, logistique se présente comme sulit :
Vi=pf+a'X+u
Pour ’entreprise i, on suppose qu’on observe la variable dichotomique Y; associée :
v, = {0 si B+ a'Xi+u <0
Lt 1 si B+a'Xl-+,ui>O
Le choix du modele de régression est lié au choix de la loi de distribution statistique des

termes d’erreur i;. Une hypothése classique est de supposer qu’ils suivent une loi
1

logistique?®! de fonction de répartition F notée : F(x) =

1+e™™
Le mod¢le de la régression logistique s’écrit :
P(Y=1/Xp) _ 'y
1-P(Y=1/X;) B+ a'X

Ou encore :
Logit (P(Y =1/X))) = B+ a'X;

La régression logistique estime la probabilité a posteriori P; pour I’entreprise i d’étre non-

défaillante sous les hypotheses suivantes:

=P, =1/X)=P (>~ f-a'X)=1-F(-p—a'X) =F(B+a'X)=—3

+e~B-a'X;
1
1+ePra’X;

*"1-P=PY;=0/X)=Pu<—p—-a'Xy) =F(-B—-a'X)=

La regle de décision se présente comme suit :

»L’entreprise i END : P, > 1 — P;etdonc LogitP; >0& B+ a’'X; >0
»L’entreprise i ED : P; <1 — P;etdoncLogit P, <0 B +a'X; <0

Néanmoins, dans la pratique, il est vivement conseillé de ne pas se figer sur le seuil

théorique de 0. Il est recommandé de prendre en considération un seuil K’ permettant la

. L, e . ' p C
meilleure prédiction, tel que K = In ——%
7np Cp/ND

281 Une seconde hypothése consiste a supposer que les termes d’erreur y; suivent une loi normale. Dans ce
2

t
cas, le modéle s’appelle un modéle Probit ; leur fonction de répartition F s’écrit : F(x) = f_xoo \/% e 2 dt.
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3.2. Les résultats

Nous appliquons ci-apres la méthodologie de la régression logistique sur I’échantillon de
construction, ainsi que les différentes mesures permettant d’étudier la performance du

modele obtenu.

3.2.1. La fonction de score

En utilisant également le modéle RL avec la méthode Stepwise (pas a pas) au seuil de
a=5 % sur I’échantillon de construction, les variables explicatives sélectionnées et leur

significativité statistique sont résumées dans le tableau ci-apres :

Tableau n° 19: Les résultats du modele RL (construction)

Y Coef. dy/dx S.E Z P>z [95% Conf Interval]
R; -5,220 -0,1878 2,083 -2,510 0,012 -9,302 -1,137
R, 1,839 0,3151 0,555 3,310 0,001 0,751 2,926
Rs -5,442 -0,6277 2,208 -2,460 0,014 -9,770 -1,114
Ry 2,310 10,2211 0,618 3,740 0,000 1,099 3,521
Ryio -9/448 -0,6545 3,077 -3,070 0,002 -15,479 -3,417
Ry> 1,218 0,0028 0,394 3,090 0,002 0,446 1,991
Ri9 -1562 -0,0786 0,729 -2,140 0,032 -2,990 -0,133
Ry4 0,141 0,2582 0,065 2,180 0,030 0,014 0,268
R,, 2,147 0,2778 0,978 2,200 0,028 0,230 4,065
Ry3 0,023 -1,1361 0,010 2,310 0,021 0,004 0,043
R,g -0,725 -0,0872 0,221 -3,280 0,001 -1,159 -0,292
R3, -0,654 0,1465 0,255 -2,560 0,010 -1,154 -0,153
R34 2,620 10,0169 0,727 3,600 0,000 1,196 4,045
R3;, -3001 -0,3609 0,766 -3,920 0,000 -4,503 -1,500

_cons 4,182 1,932 2,160 0,030 0,395 7,968

Source : Résultat, logiciel STATA

Tel que :

R5 : Capitaux permanents /Total bilan

R, : Capitaux propres / Capitaux permanents

R; : Dette a court terme /Total bilan

Rq : Excedent brut de I’exploitation / Chiffre d’affaires
Ry, : Frais financiéres/ Chiffre d’affaires

R;,: Frais personnel/Valeur ajoutée

Ryq : Valeur ajoutée / Chiffre d’affaires

R, : Valeur ajoutée/Cash-flow

R,, : Actif net/ Total bilan

R, : Fonds propres / Besoin en fonds de roulement
R,g : Dotations aux amortissements / valeur ajoutée
R3 : Frais financiers / Excédent Brut d’exploitation
R34 : Fonds de roulement / Chiffre d’affaires

R3, : Besoin en fonds de roulement/ Chiffre d’affaires
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3.2.2. Lasignificativite des variables

Le tableau n°® 20 résume les variables explicatives retenues qui sont statistiquement

significatives.

Tableau n° 20 : La description des variables discriminantes

Variable Obs Moy S.D Min Max
R; 287 0,72 0,25 -0,12 1,00
Ry 287 0,67 0,38 -2,22 1,56
Rs 287 0,19 0,20 0,00 0,90
Rg 287 0,33 1,73 -0,30 29,37
Rqp 287 0,05 0,19 0,00 2,92
Ri> 287 0,32 1,36 -17,56 8,21
Rig 287 0,27 0,59 -7,18 0,99
Ry4 287 2,51 5,09 -22,23 59,52
Roy 287 0,44 0,26 0,00 0,99
Ro3 287 1,47 16,16 -120,51 115,83
R,g 287 0,35 2,52 -31,28 16,20
R3p 287 0,24 1,42 -8,71 18,86
R34 287 0,39 1,26 -3,37 17,55
R3, 287 0,50 2,62 -1,75 32,90

Source : Résultat, logiciel STATA

Les coefficients des variables discriminantes retenus sont statistiqguement significatifs et

sont conformes a nos attentes et aux normes de 1’analyse financiére, ce qui refléte la

performance du modele RL obtenu. Cependant, dans le modele RL, on ne peut

interpréter que le signe des coefficients. Les valeurs n'ont aucun intérét direct. Pour

mesurer la variation de I’état dichotomique de I’entreprise en fonction du changement

des variables explicatives retenues, nous utilisons soit le rapport des cotes (odds ratio)

soit les effets marginaux.

- Les signes des coefficients des variables R, , Ry, R, R21 , Ry2, Ry3 €t Rg; montrent

une relation positive avec le score de ’entreprise. Tout accroissement des coefficients

de ces variables augmente la probabilité que I’entreprise soit non-défaillante.

- Les signes des coefficients des variables R; ,Rs ,R;o ,R19, R2g €t R3, confirment une

relation inverse avec le score de I’entreprise. Tout accroissement des coefficients de

ces variables augmente la probabilité que I’entreprise soit défaillante.
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3.2.3. Le tableau de bonne classification

Le tableau n°® 21 résume les résultats de classification pour les entreprises de
I'échantillon de construction.

Tableau n° 21 : La classification du modele RL (échantillon de construction)

Affectation

Origine Défaillante | Non Défaillante | Total
Défaillante 28 7 35
% Défaillante 80% 20%

Non Défaillante 36 216 252
% Non Défaillante 14,29% 85,71%

Total 64 223 287
% de Bonne Classification 85,02%

Source : Résultat, logiciel SPSS

Le modeéle RL obtenu permet de classer correctement 85,02 % des observations
originales, une année avant la défaillante. Le taux de mauvaise classification (taux
d'erreur global) est de 14,98%. Plus précisément, le modéle permet d’obtenir un taux
tres significatif de bonne classification de 85,71 % des entreprises non-défaillantes
d’ou un taux d’erreur de type Il assez faible de 14,29 %. A contrario, le taux de bonne
classification des entreprises défaillantes de 80% est significatif d’ou un taux d’erreur

de type | assez faible de 20%.

3.2.4. Lacourbe ROC

La figure n° 14 présente la courbe ROC du modele RL obtenu.

Figure n°14 : La courbe ROC du modéle RL
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Source : Résultat, logiciel SPSS

L’AUC de la courbe ROC est de 80,91%, ce qui signifie un bon pouvoir discriminant du

modele RL sur I’échantillon de construction.
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3.2.5. Le test de Hosmer -Lemeshow

Une mesure de performance particuliere pour le modele RL est le test de spécification
de Hosmer-Lemeshow. Ce test permet de confirmer, ou non, I’hypothése que le modele
est bien spécifié au seuil critique de 5%. Au seuil de 11,68% (> 5%) nous acceptons

I’hypothése que le modele est bien spécifié.

3.3. La validation du modeéle RL

Le méme échantillon de validation du modele RL a été réutilisé pour tester la capacité
prédictive du modéle RL. Les resultats de classification des entreprises, sur cet
échantillon, sont résumés dans le tableau n° 22.

Tableau n°22 : La classification du modéle RL (échantillon de validation)

Affectation

Origine Défaillante | Non Défaillante | Total
Défaillante 7 2 9
% Défaillante 77,78% 22,22%

Non Défaillante 20 71 91
% Non Défaillante 21,98% 78,02%

Total 27 73 100
% de Bonne Classification 78%

Source : Résultat, logiciel SPSS

Pour I’échantillon de validation, le modéle RL permet de classer correctement 78 % des
observations originales, une année avant la défaillance. Le taux de mauvaise
classification (taux d'erreur global) est alors de 22%. Plus précisément, le modéle RL
permet d’obtenir un taux significatif de bonne classification de 78,02 % pour
entreprises non-défaillantes d’ou un taux I’erreur de type Il relativement acceptable de
21 ,98%. Egalement, le taux de bonne classification des entreprises défaillantes de

77,78% est significatif d’ou un taux d’erreur de type | acceptable de 22,22%.

4. Comparaison des résultats des modeles ADL et RL
Nous utilisons principalement deux mesures communes pour comparer les performances?®?

des deux modeles ADL et RL : le taux de bonne classification et 1’air sous la courbe ROC.

La comparaison des modeéles de classification doit étre effectuée sur la base des taux
d'erreur de type | et de type Il plutdt que sur la base des taux d'erreur globaux. De plus, les
colts entrainés par I’erreur de type | sont beaucoup importants par rapport a ceux

engendrés par I’erreur de type Il (Etheridge et al., 2000).

282 Pour une présentation détaillée des mesures de performance, Cf. Annexe n°5.
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Le codt relatif a I'erreur de type I pour Altman et al. (1977), pourrait étre 35 fois plus

important que celui de I'erreur de type II.

Un comparatif des performances des modeles ADL et RL est résumé dans le tableau infra.

Tableau n° 23 : La comparaison des performances des modeles ADL et RL

. Modéle
Echantillon ADL IR
Erreur Type | Coqstrqction 68,75% 20%
Validation 74,07% 22,22%
Erreur Type Il Coqstrgction 0,90% 14,29%
Validation 5,48% 21,98%
Taux de bonne classification Coqstrqction 83,79% 85,02%
Validation 76% 78%
Air sous la courbe ROC Construction 80,91% 67,8%

Source : Résultat, logiciels SPSS, STATA

Le modéle RL a démontré un pouvoir de classification nettement meilleur par rapport a
celui du modéle ADL. En effet, bien que les taux d'erreur de type 1l du modéle ADL soit
tres faibles (0,90 % sur I’échantillon de construction et 5,48 % sur I'échantillon de
validation) par rapport a ceux du modéle RL (14,29 % sur 1’échantillon de construction et
21,98 % sur I'échantillon de validation), les taux d'erreur de type | du modéle RL sont
faibles (9,68 % sur I’échantillon de construction et 22,22 % sur I'échantillon de validation)
par rapport a ceux obtenu par le modele ADL (68,75 % sur I’échantillon de construction et

74,07 % sur I'échantillon de validation).

Le taux de bonne classification est généralement basé sur une valeur d’un seuil spécifique
égale a 50 %. Toutefois, nous nous basons sur les courbes ROC et de I’AUC qui sont des
critéres indépendants du seuil de décision. Ces critéres sont déterminants pour deux
principales raisons. La premiere est le fait qu’ils sont considérés comme des mesures de
rendement les plus pertinentes lorsque la distribution de la classe est biaisée et dans le cas
ou les codts d'erreur de classification sont inégaux. La seconde est que la courbe ROC offre
une vue plus exhaustive quant a la comparaison des performances des modeéles et que
I'AUC en résumant la courbe ROC, permet facilement de faire la comparaison entre les

deux modéles.
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La figure ci-dessous présente la comparaison de I’AUC pour les modeles ADL et RL.

Figure n°15 : Le comparatif des courbes ROC (ADL vs.RL)

Courbe ROC

L.emodale RL

™
Le modéle ADL

0.0 LI T T T 1
[ ] ] ] (-1 o8 -]

1=SEpacificite

Source : Résultat, logiciel SPSS, STATA

L’AUC du modele RL est de 80,91 % plus important que celui du modele ADL qui de

67,80 %, ce qui confirme la supériorité du premier modele.

En définitive, les deux mesures de performance utilisées montrent clairement la supériorité
du modele RL par rapport au modéle ADL. Ce résultat s’accorde avec les études antérieures
ayant examiné la performance relative des deux modeéles et qui ont abouti a des résultats
comparables quant & la bonne classification des entreprises, voir méme a de meilleurs
résultats pour le modéle RL. En effet, Kira et al. (1997) sur leur échantillon de 135
entreprises canadiennes, concluent a une meilleure performance pour le modele RL par
rapport a celui de ’ADL avec des taux d’erreur globaux de 95,5 % et 93,3 %,
respectivement. Nos résultats confirment cette supériorité avec des taux globaux de 78%
pour le modele RL contre 68% pour le modéle ADL. Quant & Lennox (1999), il a comparé
la performance des deux modeles, mais sur la base des erreurs de type | et type Il. Si I’on
se concentre sur I’erreur de type I, la plus pertinente et la plus a prendre en considération,
les résultats de Lennox (1999) sont en faveur du modele ADL (21.20 % contre 30.30 %)
alors que les résultats de notre étude sont au contraire meilleurs pour le modele RL
(22.22% contre 74,07%).

Les études antérieures ont démontré que les deux modeles produisent des résultats de
classification trés similaires (Lo, 1986; Wu et al. 2006) méme si les arguments en faveur

de I'un ou de I’autre restent discutables (Press et Wilson, 1978 ; Theodossiou, 1991;
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Bardos, 2001b). En effet, si le modéle ADL permet d’établir une relation stable entre les
variables explicatives (dont la loi de probabilité est supposé connue) et la variable
expliquée (dont la modalité est définie a priori sous des hypothéses restrictives), le modéle
RL semble plus pertinent en raison de ses hypothéses moins restrictives (Hamer, 1983; Wu
et al.,, 2006) et de sa capacité de calculer la probabilité de défaillance a posteriori
(Charitou et al., 2004; Neophytou et Molinero, 2004).

Enfin, la principale contribution des modeéles établis lors de cette étude était de prendre en
compte a la fois des variables quantitatives et qualitatives au travers de données extra-
comptables méme si ces derniéres ne sont pas statistiquement significatives dans les
résultats de classification obtenus. Par contre, notre étude se limite au classement des
entreprises entre défaillantes et non-défaillantes a court terme. Il serait intéressant, par la
suite, d’analyser si les modéles obtenus gardent leurs propriétés de bonne classification sur

le long terme.
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SYNTHESE DU TROISIEME CHAPITRE

1. Questions au cceur du chapitre

- Peut-on se separer totalement des techniques traditionnelles pour ne plus se baser que
sur les résultats des méthodologies les plus modernes ?

- Les modéles quantitatifs suffisent-ils a eux seules pour mesurer le risque de crédit des
PME au niveau individuel ?

- Quel apport des méthodologies qualitatives pour comprendre le marché algérien ?

2. Démarches suivies

- Etude de la littérature économique et financiére.
- Synthése des travaux empiriques.

3. Résultats et enseignements

Se baser totalement sur les résultats des méthodologies sophistiquées et négliger le
diagnostic financier peut induire en erreur le banquier. Le phénoméne de défaillance et
souvent issue d’un processus complexe qui ne peut complétement €tre décrit par une
méthodologie, aussi performante soit-elle. Ces méthodologies ne permettent de fournir
qu’une premicre appréciation, 1’expertise du banquier finalise et compléete 1’analyse. Par

conséquent, 1’utilisation simultanée des deux approches est alors une meilleure stratégie.

4. Perspectives du travail

Pour mesurer I’'impact des effets de compensation et d’équilibre, nous exposerons, dans le
dernier chapitre, 1’évaluation du risque de crédit au niveau du portefeuille de crédits. Nous
présenterons les méthodologies les plus répondues au niveau des bangues. Nous
conclurons par une étude empirique en vue d’évaluer la performance du modele Credit-

Risk™.
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Chapitre 1V : L’évaluation du risque de crédit au niveau du portefeuille :

Présentations théoriques et application empirique

Dans le chapitre précedent, nous nous somme consacré a 1’évaluation et la pratique du
risque de crédit au niveau individuel. Néanmoins, une banque est tout autant préoccupée
par le niveau maximal des pertes potentielles qui risque d’affecter I’ensemble de son
portefeuille de créances. En vue de maintenir la solvabilité de I’institution financiére, ces

pertes doivent étre impérativement couvertes.

C’est dans cette optique que nous tenterons de montrer, dans ce quatriéme chapitre, 1’utilité
et le fonctionnement d’un modéle de portefeuille dont I’objectif est d’estimer la
distribution des pertes pour un portefeuille de crédits. Pour y parvenir, il est nécessaire de
modéliser I'incertitude de ces pertes en agrégeant les expositions individuelles et d’en
déduire leur distribution en fixant un quantile permettant de déterminer le montant du
capital économique nécessaire a leur couverture. Le quantile choisi correspond a un seuil
de pertes tolérées sur un horizon préalablement fixé par ’institution financiére. A noter que
le risque de crédit d’une exposition individuellement considérée change des la prise en
compte de ’aspect portefeuille par un effet de diversification. Par conséquent, le risque
global du portefeuille n’est plus la somme des risques des expositions individuelles en
raison de ce phénomeéne de diversification (Markowitz, 1959). Néanmoins, il est a signaler
que ’analyse de portefeuille est confrontée a une contrainte relative aux caractéristiques et
aux hypothéses de cette distribution de pertes qui sont éloignées de celles de la distribution

normale, qui caractérise souvent les modéles de marché.

Nous entamons ce chapitre par justifier le traitement du risque de crédit sur 1’ensemble
d’un portefeuille. Par la suite, nous analysons, dans la seconde section, les principaux
modéles proposés actuellement par ’industrie financiére, avec leurs portées et limites, a
savoir : le modéle Credit Portfolio View de McKinsey, le modele Portfolio Manager de
Moody’s KMV, le mod¢le de CreditMetrics de JP Morgane et le modéle CreditRisk™ du
Credit Suisse First Boston. Enfin, la derniére section sera consacrée a une pratique du
risque de crédit au niveau du portefeuille en appliquant le modéle CreditRisk* sur un

portefeuille d’expositions des PME algériennes.
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Section 1 : Mesures de la gestion du risque de crédit au niveau d’un portefeuille

Dans cette premiére section, nous présentons la finalité et les mesures d’un modéle de
portefeuille, ainsi que les principes qui président a la construction d’un modéle du risque

de crédit au niveau d’un portefeuille.

En effet, dans cette approche de portefeuille, plusieurs notions sont combinées: la
probabilité de défaut, le taux de recouvrement, la perte en cas de défaut, la dynamique des
matrices de transition de ratings, ainsi que les différentes corrélations entre actifs.

1. Construction d’un modé¢le de portefeuille : objectifs et mesures

Les portefeuilles d'actifs financiers détenus par les institutions financiéres sont soumis au
risque lié a I’activité de crédit. Ce dernier, considéré comme étant le plus important de tous
les risques auxquels font face ces établissements, se décompose essentiellement, au niveau
des modéles de portefeuille, en trois principaux risques :
- Le risque de défaut de remboursement exprime I’incertitude liée a la probabilité
d’occurrence de défaut.
- Le risque d’exposition exprime D’incertitude sur le montant de la créance au
moment du défaut.
- Le risque de recouvrement exprime I’incertitude sur le taux de récupération du

montant de la créance a la réalisation du défaut82,

Afin d’estimer les pertes sur leurs portefeuilles d’actifs, les institutions financieres se
basent sur des modéles internes. La plupart de ces modeles reposent sur une approche dite
bottom-up?*. De ce fait, les caractéristiques d’un portefeuille dépendent essentiellement de

celles des crédits qui le compensent.

En raison de I’effet de diversification, le risque total li¢ a I’ensemble de ces expositions
n’est pas la somme des risques individuels. Ce risque global dépend plut6t des relations de
dépendance entre les crédits que contient le portefeuille. En effet, pour évaluer le risque
global, il y a lieu de déterminer, pour chaque crédit, les probabilités de défaut et les taux de

récupérations, tout en prenant en considération 1’effet de diversification du portefeuille.

283 | es trois composantes du risque de crédit sont évaluées par le systéme de notation et d’information interne
construit par les banques.

284 1’ approche bottom-up considére que la perte globale d’un portefeuille est étudiée comme la résultante
des pertes potentielles pour chacun des engagements constitutifs. Une illustration de cette approche plus
complexe est le modele CreditRisk*, présentée plus bas.
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De Servigny et Zelenko (2010) notent trois principales raisons justifiant 1’intention
particuliére des institutions financiére de développer les modéles internes du risque de
crédit pour leurs portefeuilles d’actifs. D’abord, ces modéles sont au cceur de Ia
réglementation bancaire internationale, notamment le dispositif de Béle Il et sont appelés a
devenir des outils de reporting aupres des instances de régulation. De plus, se sont ces
modeles de portefeuille qui permettent de calculer le montant du capital économique ainsi
de définir le processus de son allocation aux actifs composant ces portefeuilles. Enfin, une
compréhension de la distribution des pertes d’un portefeuille pourrait servir a la

valorisation et a la tarification (pricing) de certains produits bancaires.

La principale finalité des modeéles de risque de crédit est de déterminer le montant du
capital économique que les institutions financiéres devront constituer pour couvrir les
éventuelles pertes inattendues pouvant menacer leur solvabilité. Pour ce faire, elles doivent
en premier lieu, estimer la distribution des pertes, notée PDF (Probability Distribution
Function), sur leurs portefeuilles d’actifs en agrégeant les expositions a un horizon
temporel fixe. En second lieu, choisir un quantile q de cette distribution qui correspond au
seuil d’acceptation des pertes tolérées. Dans cette perspective, il est essentiel de modéliser
la dépendance entre les défauts et les changements de la qualité des crédits. Cette
dépendance affecte, de facto, la distribution des pertes et par conséquent, le montant du
capital économique. Enfin, le calcul du montant du capital économique global revient a
calculer le montant relatif a chaque exposition en fonction de sa contribution marginale au

risque global du portefeuille.

Nous exposons ci-apres, les principales mesures traditionnellement utilisées dans la gestion

du portefeuille.

1.1. La perte attendue

La perte attendue®® notée EL (Expected Loss), correspond a I’espérance anticipée des

286

montants de pertes estimées sur un horizon temporel donné<*® sur ces portefeuilles qui

peuvent étre éventuellement subies par I’institution financiére qui les détiennent?®’.

285 Notée également perte moyenne ou méme, risque de crédit anticipé.
286 Généralement, 1’horizon temporel le plus adopté par les institutions financiére est celui d’un an.
287 A noter que ’estimation des pertes potentielles globales est une tiche trés difficile a réaliser.
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Sous I’hypothése de I’interdépendance des expositions, notons EL; : la perte attendue

pour un actif donné i définie & un horizon donné mesurée par le produit des trois

éléments comme suit :

EL; = PD; x LGD; x EAD;

Tel que :

- PD; (Probability of Default) est la probabilité de défaut?® anticipé de I’actif i. Cette
probabilité peut étre estimée en utilisant les modeles statistiques de prévision de
défaut, les modeles issues de la finance de marché ou encore les informations
obtenues auprés des organismes externes telles que les agences de ratings?°. Cette
probabilité de défaut est soumise aux facteurs de risque qui sont soit des facteurs
systémiques ou des facteurs spécifiques a I’emprunteur?®,

- LGD; (Loss Given Default) est la perte en cas de défaut de I’actif i qui signifie la
fraction de la créance non recouvrée en cas de défaut et qui dépend directement du
taux de recouvrement (niveau de séniorité¢ de I’engagement et la qualité des garanties
juridiques). La LGD peut étre mesurée par les modeles statistiques en fonction du
taux de récupération.

LGD = 1— Taux de Recouvrement
- EAD; (Exposure At Default) est |'exposition en cas de défaut qui est la valeur de

I’exposition restant d{i au moment de la survenance d’un défaut.?*

Pour estimer la valeur de 1’exposition, certaines institutions financiéres se basent sur

leurs propres systémes d’information et considérent qu’elle est égale au montant

288 |_a notion de probabilité de défaut également notée EDF (Expected Default Frequency) recouvre trois
approches : une approche binaire (défaut/non défaut) ; une approche graduée (la migration par pallier vers le
défaut) et une approche continue (la migration continue vers le défaut).

289 | es systémes rating permettent de ranger les crédits dans différentes classes de risques et de regrouper,
dans chaque classe, tous les emprunteurs ayant des probabilités tres proches de défaut a un horizon donné.
Cf., le chapitre 2.

290 | es facteurs systémiques du crédit sont des facteurs communs a tous les emprunteurs et affectent la
probabilité de défaut a D’intérieur d’une méme classe de risque et restent un élément supplémentaire
d’incertitude quant au moment final des pertes ou au nombre final de défauts dans cette classe. Il s’agit des
facteurs sectoriels (une crise dans un secteur d’activité touche tous des opérateurs de ce secteur), des facteurs
de localisation géographique (une crise régionale touche ensemble nombre d’emprunteurs de cette région),
ou des facteurs macroéconomiques (comme le taux d’intérét ou le taux de croissance de I’économie).

A contrario, les facteurs spécifiques du crédit sont des éléments de pur hasard, propres a chaque emprunteur.
Le risque systémique est en principe diversifiable, & condition que le portefeuille de préts soit d’une taille
suffisante et qu’il soit composé de préts ayant de montants différents. Le risque de crédit résiduel provient
alors des facteurs de risque spécifiques a chaque emprunteur.

21 A noter que le raisonnement se fait en termes d’exposition totale, c’est-a-dire, d’engagement potentiel de
I’institution financiére envers 1’emprunteur. Il faut alors cumuler les emprunts en cours (lignes tirées) avec
les ouvertures de lignes de crédits consentis a I’emprunteur non encore utilisées (les autorisations).
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utilisé du crédit. D’autres, adoptent plutot 1’approche retenue par le Comité de Béle
Il basee sur la nature du crédit consenti et de I’attitude de chaque institution

financiere envers les risques.

Les trois paramétres (PD;, LGD; et EAD;) sont des €léments de base qui sont mesurés au
niveau individuel et permettent la construction des modéles internes de mesure du

risque de crédit au niveau d’un portefeuille.

Etant donné le caractére linéaire de I’opérateur espérance, la perte attendue sur un

portefeuille de préts notée ELp est simplement la somme des pertes attendues

individuelles (EL;).
ELp = Z EL;
i

Alors : ELp = Y;PD; X LGD; X EAD;

Les pertes attendues (EL) ne constituent pas réellement un risque pour I’institution
financiére, car elles peuvent étre anticipées a I’avance. Elles sont, en effet, couvertes
par des provisions sur pertes et incorporées dans les marges des produits financiers.
Toutefois, I’anticipation des pertes attendues (EL) n’est jamais, a priori, certaine. Le
taux de recouvrement en cas de défaut n’est préalablement fixé que d’une fagon
approximative. Enfin, la probabilité de défaut (PD) peut s’améliorer ou au contraire se

dégrader au cours des périodes futures?®2,

La perte attendue sur un portefeuille de préts (ELp) peut étre rapportée sur le montant
de I’exposition totale (EADp) (tel que EADp, = Y; EAD;). La part risquée moyenne

d’un encours total de crédit, notée R %, s’écrit comme suit :

pop = ELr z (LGDi x EADi) op
(e ti— — I X .
YiEAD; L Y EAD; l

Cette mesure permet a I’institution financiere de suivre I’évolution de la part risquée

de ses expositions dans le temps.

292 Dans le cas ou les provisions excédent le montant des pertes attendues (EL), 1’écart sera récupéré dans les
fonds propres complémentaires sous certaines conditions. En revanche, si les pertes attendues dépassent le
montant des provisions, le déficit sera déduit des fonds propres économiques.
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1.2. La perte non attendue

En réalité, les pertes effectives peuvent bien dépasser les pertes attendues (EL)
préalablement estimées. Les institutions financieres sont alors préoccupées par
Iincertitude des pertes qui est déterminée par I’existence de facteurs externes?®,
L’approche adoptée serait alors de distinguer les pertes non anticipées des pertes
anticipées en cherchant a estimer le montant maximum des pertes potentielles qui

risquent de se produire.

La perte non attendue notée UL (Unexpected Loss), correspond a 1’écart-type des pertes

et destinée a capter le risque de perte probable, mais non-prévisible.

Sous I’hypothese de 1’indépendance entre les probabilités de défaut (PD) et perte en cas

de défaut (LGD), notons UL, : la perte non attendue sur chaque exposition i, définie par

la relation ci-apres :

UL, = EADi\/PDl- X (1= PD;) X LGD? +PD; X aZp

Pour mesurer les pertes non attendues au niveau d’un portefeuille?®®, il est important
de tenir compte des relations de dépendance entre défaut ou entre actifs. Cette
dépendance est mesurée par les corrélations entre les actifs composant le portefeuille.
Ces corrélations doivent refléter les caractéristiques du portefeuille. Elles sont donc

propres a chaque portefeuille.

La perte non attendue globale pour un portefeuille notée UL, est alors définie par la

relation suivante :

l

ULp= Z ULlXUL]XpU
J

Considérons deux états de la nature pour les évenements de défaut (défaut/non défaut)

avec des probabilités PD; et PD;, la corrélation de défaut p;; mesurant la dépendance

entre les actifs i et j estimée sur un horizon donnée est telle que:

29311 s’agit principalement de la réalisation potentielle de variables aléatoires sous-jacentes, comme le niveau
des prix des actifs ou celui des taux d’intérét.

2% |es pertes non attendues sont ainsi définies dans une approche économique du risque de crédit. Elles se
distinguent des pertes exceptionnelles qui sont définies dans une approche comptable de ce risque.
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P(PD;,PD;) — PD; X PD;

p

ij =
\/PDl- x (1= PD;) X PD; x (1— PD,)

L’importance des pertes est plus au moins relative au degré de corrélation (ou de
concentration) entre les expositions elles-mémes ou la situation économique et
financiére des emprunteurs. Dans le cas de la présence d’une forte corrélation entre les
expositions composant le portefeuille, le nombre de défauts sera plus éleve pour une
réalisation défavorable des facteurs de risque®®.

Par ailleurs, le Comité de Bale 112%, définit la parte non attendue (UL) en retranchant
la perte attendue (EL) du montant de la perte correspondant a un quantile g choisi de la

distribution des pertes.

UL = Fonds propres économiques = VAR, (99,95%) — EL

Deux caractéristiques de mesures cohérentes du risque de crédit concernant la perte en
cas de défaut (UL,) :

- La sous additivité de la perte non attendue (UL,): la perte non attendue du

portefeuille UL, n’est égale pas a la somme des pertes non attendue (UL;) de

UL, < Z UL
i

A cet effet, diminuer la perte non attendue du portefeuille UL, revient a diminuer

chaque actif i.

les corrélations de défaut p;;, c’est-a-dire minimiser les risques diversifiables entre

les actifs du portefeuille de maniére a ne pas garder au maximum que des risques

spécifiques ou systématiques.

- L’additivité des Risks Contribution?®” (RC;): les Risks Contribution (RC;) d’un

portefeuille sont additives.

2% C’est-a-dire, quand les corrélations sont est positives, la probabilité qu’il existe des défauts en grand
nombre ou en petit nombre augmente sensiblement. A I’inverse, quand les corrélations des défauts sont
faibles voire nulle, la probabilité d’observer un petit nombre ou un grand nombre de défaut est faible.

2% Dans les accords de Bale II, I'UL est associée a la VaR. La notion de la VaR sera détaillée plus bas.

297 |_a notion Risks Contribution RC; désigne la quote-part de la parte non attendue portée par chaque actif
idans le portefeuille, compte-tenu de la diminution enregistrée grice a la prise en compte de 1’effet
portefeuille.
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ULp = z RCl
i

UL
' 9EDF

RC; = UL

Les pertes non attendues (UL) ne sont couvertes par des provisions (comme pour le cas
des pertes attendues (EL)) mais plutdt par les fonds propres économiques. De ce fait, il
est important de modéliser I’incertitude des pertes et d’en déduire leur distribution a un
horizon donné afin de déterminer le montant du capital économique pouvant assurer la

solvabilité de I’institution financiére.

Pour minimiser les pertes non attendues (UL), la solution consiste a proceder a
diversifier le portefeuille de prétes entres emprunteurs économiquement indépendants.
Or, cette solution peut étre mise en cause dans la mesure ou certains emprunteurs
indépendants peuvent étre soumis a des facteurs systémiques de crédit pouvant influer
sur leur solvabilité. Ces facteurs systémiques de crédit posent la problématique de
corrélations entre le risque de crédit de ces emprunteurs. Si les corrélations sont stables,
la diversification du risque de crédit au sein d’un portefeuille permet de résoudre ce
probléme. A contrario, en cas d’une conjoncture générale®®, la crainte de contagion de
défaut entre débiteurs peut conduire a une augmentation des corrélations. La gestion

d’un portefeuille de crédit devient alors beaucoup plus délicate.

En effet, les institutions financieres doivent non seulement considérer les situations
favorables (dépendances stables des risques de défaut) mais également, les situations les
plus défavorables (corrélations de défaut entre emprunteurs, secteurs
économiques...etc.). Des stratégies de coupe-circuits ou de couverture a ’aide de
produits dérivés de crédit peuvent aider Les institutions financiéres pour une meilleure

gestion de leurs portefeuilles de prétes (De Labruslerie, 2014).

1.3. Lavaleur a risque

La valeur a risque notée VaR (Value-at-Risk) est une mesure de risque largement
répandue dans le domaine des risques de marche. Cette mesure est egalement utilisée

dans le cadre de la gestion du risque de crédit. D’un point de vue analytique,

28 1] s’agit des situations générales de trés fortes volatilités : périodes de crises financiéres, crises de
marchés, récessions économiques...etc. Ces situations conduisent a une contamination généralisée sur
I’ensemble des débiteurs.
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laVaR permet de quantifier la perte maximale que peut subir un portefeuille de crédits a

un horizon temporel fixé?*® dans un intervalle de confiance prédéterminé.

Pour pouvoir mesurer la perte maximale a un horizon temporel donné, il est nécessaire
de connaitre la fonction de densité de ces pertes PDF . Sur la base de cette fonction,
I’institution financieére pourra déterminer les pertes potentielles maximales, autrement
dit, mesurer la VaR du portefeuille de crédit, en choisissant un quantile de la

distribution.

Posons X, la variable aléatoire modélisant les rendements du portefeuille, la VaR a un
niveau de confiance a et a un horizon fixé T s’exprime par la relation suivante :

VaR, = min{x/P[X > x] <1—«a}

Selon la relation ci-dessus, la valeur a risque (VaR) est donc une mesure de quantile
(estimer les risques de forte amplitude contenus dans la queue de la distribution) et
correspond au plus petit élément du support a partir duquel (1 — a)% de la distribution
est concentré. Cette mesure du risque de crédit n’a donc pas de vocation a estimer la
perte maximale, mais a estimer la perte qui ne devrait pas étre excédée avec une
probabilité de (1 — a)% en vue de se prononcer sur le montant du capital économique

nécessaire a sa couverture3%,

En dépit des avantages que présente laVaR , deux limitations importantes peuvent étre
recensées pour cette mesure. La premiére est qu’en raison de sa définition, cette mesure
n’est pas stable pour des niveaux d’intervalles de confiance ¢€levés. Au-dela d’un
niveau @ = 99.9%, une modification marginale peut conduire & des variations trés
consequentes (Artzner et al., 1999). La seconde est le fait qu’elle ne satisfasse le critére
de la sous-additivité. Cette limitation est critique en vertu du principe de diversification
des portefeuilles. La VaR d’un portefeuille (VaR,) peut, en effet, excéder la somme
des valeurs a risque (VaR;) des expositions composant le portefeuille (VaR, =

YiVaRy).

299 ’horizon est généralement de 1 an pour le risque de crédit et de 10 jours pour les risques de marché.
300 |_a valeur a risque (VaR) ne permet pas de renseigner sur les pertes au-dela de ce point de la distribution.
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1.4. Le manque a gagner attendu

Pour pallier les insuffisances de la VaR, notamment celle de son instabilité pour des
niveaux ¢élevés d’intervalles de confiance, le manque a gagner attendu ES : Expected
Shortfall est une alternative cohérente pour mesurer le risque de crédit qui peut étre
défini comme étant la moyenne des pertes conditionnelles au niveau de perte excédant
le quantile correspondant & la VaR en cas de dégradation de la valeur d'un portefeuille a
un horizon temporel T. Elle permet de capter 1’épaisseur de la queue de distribution des

pertes du portefeuille.

Notons X : variable aléatoire modélisant les rendements du portefeuille. La relation du

mangue a gagner attendu (ES) s’écrit comme suit :

ES, = E[Perte/Perte > VaR,]
Ou également :
ES, = E[X/X < VaR,]

1.5. Le capital économique

Le capital économique est généralement défini comme étant le montant de capital
permettant a D’institution financiére de faire face aux potentiels défauts de crédits
contenus dans le portefeuille et résultant d’aléas non attendus. C’est également le
montant que D’institution financiére estime devoir détenir pour mener & bien ses
opérations et protéger les créanciers contre les pertes extrémes qui peuvent mettre
I’institution financiére en état d’insolvabilité avec une probabilité donnée et a un
horizon fixé (un an en général) et ce indépendamment du montant de capital requis pour

des raisons réglementaires.

Plus précisément, le capital économique est le montant du capital qui sert a compenser
la différence entre le quantile g (relatif aux pertes tolérées) déterminé par 1’institution
financiére® et le niveau des pertes attendues (EL). Le réle du capital économique est
de couvrir les pertes non attendues (UL) ou plus généralement, les variations non
anticipées de la valeur d’un portefeuille de crédits ou des revenues issues de ce

portefeuille.

Pour permettre une estimation interne du montant capital économique, les institutions

financieres doivent se doter des outils leur permettant de mesurer les pertes potentielles

3L A titre d’exemple, la valeur du quantile correspondant & un rating cible AA serait égale a 99,97%.
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qui devraient étre couvertes par du capital économique. Elles se basent généralement
sur le critere de pertes maximales tolérées en cherchant un degré de confiance
a % correspondant au niveau de la notation ciblé par I’institution financiére®?. Cet

objectif se traduit par la relation suivante :

Proba (X; < Capital) = a %

Si Capital = Capital Economique + Perte attendue (EL)
Alors : Proba (X7 — EL < Capital Economique) = a %

Ou méme : Proba (X; —EL <M XUL) =a%

Tel que :

Capital Economique = M X UL.
Xr : Variable de perte du portefeuille.

M : Multiplicateur de la perte non attendue (UL).

A noter que la variation du multiplicateur M (et donc du capital économique) est trés
forte par rapport au niveau d’aversion au risque selon 1’objectif du rating ciblé par

I’institution financiére.

La figure n°16, présenté ci-dessous, résume les notions précédentes évoquées.
Lorsqu’une distribution de perte du portefeuille est disponible, on constate que la
somme des pertes attendues (EL) est inférieure a la surface située sous cette courbe de

distribution de perte.

Figure n°16 : La distribution des pertes et capital économique

F 9 EL

Volatilite

P= (1-a)%

B Capjtal économigue ™~ ‘z

P=05%

¥

VaR (a %) Nireau desp ertes

Source : travail personnel

302 Plus I’institution financiére est averse envers le risque, plus élevé sera le niveau du quantile a choisi par la

banque. A titre d’exemple, si le rating ciblé est AA, le niveau de confiance correspondant est de a =
99.73% et par conséquent, la probabilité de défaut ne doit pas excéder (1 — a%) = 99.73% .
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Toutefois, la présentation de la distribution des pertes (illustré supra) n’est pas trés adaptée
au contexte spécifique du risque de crédit.

En effet, 'une des principales difficultés liées a I’analyse du risque de crédit au niveau du
portefeuille réside dans les caractéristiques de la fonction de distribution des pertes. Dans
I’approche moyenne-variance de Markowitz (1952), la distribution des pertes d’un
portefeuille suit une loi Gaussienne (symétrique) contrairement a la distribution des pertes
dans un modéle du risque de crédit qui est significativement asymétrique a gauche
(caractéristique du 3°™ moment notée skewness®®) et leptokurtique®® a droite

(caractéristique de 4°™ moment noté kurtosis®®®).

Figure n°17 : La comparaison des distributions des pertes

A\ — e risque de crédit

Loi Normale

Pertes 0 Gain

Source : travail personnel

La derniere distribution traduit le fait que les pertes les plus probables sont faibles
(inférieures a la perte attendue (EL)), alors qu’elles sont plus probables si la distribution
des pertes suivait une loi normale. Ceci peut étre justifié (selon des constats empiriques)
par le fait que les défaillances demeurent des évenements rares. Les pertes les plus
probables sont donc celles pour lesquelles on enregistre des niveaux faibles (inférieures a
la perte attendue (EL)), d’ou I’asymétrie de la fonction de distribution des pertes.
Simultanément, le risque d’enregistrer des pertes élevées (supérieur a la perte

attendue (EL)) augmente au-dela de la valeur a risque (VaR).

E[(y-E®)’]

var(y)3/2 °
304 La notion de leptokurticité est trés utilisée dans le milieu de la finance de marché. Les échantillons ayant
des distributions de probabilités dont la cloche est plus pointue que celle de la loi gaussienne et une queue
plus épaisse (fat tails) que la normale aux extrémités, impliquant des valeurs anormales plus fréquentes.
E[(y-E()"]

var(y)2

303 |_a statistique skewness mesure ’asymétrie de la distribution : Skewness (y) =

305 |_a statistique kurtosis mesure 1’épaisseur de la queue de distribution. : Kurtosis (y) =
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Dans ce cadre, Gordy (1998) et Lucas et al. (1999) ont montré que le lien entre la variance
et la distribution des pertes est dynamique (non-stables) aussi bien selon la qualité des
expositions que contient le portefeuille, que sur I’horizon temporel. Dans ces conditions, la
relation établie par le multiplicateur M entre capital économique et la perte non attendue

(UL) doit étre utilisée avec prudence.

Néanmoins, cette critique ne saurait mettre en cause le calcul du capital économique. En
effet, méme dans le cas d’une distribution non-normale, connaitre les niveaux de la perte
attendue (EL) et de la perte non attendue (UL) est suffisant pour définir une la borne

supérieure du capital économique®®,

Toutefois, le développement des modéles des modeles de portefeuille est rendu plus délicat
essentiellement pour deux raisons. La premiere concerne la nature méme de la distribution
de pertes et profits caractérisant un portefeuille de crédit. La seconde est relative au
manque de données fiables sur les crédits pour de nombreuses classes d’actifs, notamment
un prix de marché observable. Ainsi, les modéles de portefeuille les plus répondus utilisent
soit les informations fournies par les systémes de ratings, notamment les probabilités de
défaut ou de changement de grade (pour le cas des modeles de CreditMetrics et
CreditRisk™ par exemple), soit des informations dérivées des marchés des actions, (pour le
cas du modele de Moody’s KMV). En I’absence de ces informations, les institutions
financieres font recours aux modeles d’évaluation du risque de crédit au niveau individuel

précédemment présentes.

2. Les principes de construction d’un modéle de portefeuille

Avant d’exposer les principales étapes permettant de construire un modele de portefeuille,
il y a lieu de rappeler certaines propriétés désirables d’un tel mod¢le. D’abord, 1’objectif du
modele est de mesurer le risque de crédit du portefeuille essentiellement a travers deux
parameétres : la probabilité de défaut (PD) et | 'exposition en cas de défaut (LGD). Ensulite,

le modéle doit permettre de mesurer le défaut de dégradation de la cote de crédit

306 A noter que la borne supérieure du capital économique devient plus élevée au fur et mesure qu’on cherche
a se rapprocher de la queue de distribution (intervalle de confiance élevé).

L’explication mathématique peut étre traduite par I’inégalité de Tchebychev comme suit :

Notons X la variable de perte du portefeuille caractérisée par une espérance E(X) et un écart type V(X)
positifs. Pour tout k positif : Proba (|X — E(X)| = k) < (6(X)/k)*

Posons k = t*a(X) , t*étant un indicateur positif relatif a I’intervalle de confiance :

Proba (|X — E(X)| = t*a(X)) < (1/t*)?. Soit : Proba (X < E(X) — t*a(X)) < (1/t")%.

Ceci est équivalenta VaR|[1 — (1/t)?,X] < t*a(X) — E(X).
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(downgrade default) pour les modeles basés sur les ratings et enfin, le modéle doit prendre

en considération les dépendances mesuréees par les corrélations entre les actifs composant

le portefeuille (De Servigny et Zelenko, 2010, p.178).

Les principales étapes pour la construction d’un portefeuille peuvent étre présentées

comme suit :

2.1. Le choix d’une définition des pertes

Les portefeuilles de créances détenus par les institutions financiéres peuvent subir des

pertes en raison soit du défaut de remboursement des débiteurs, soit de la variation des

valeurs économiques des crédits constituants les portefeuilles. En effet, si tous les

modeles du risque de crédit optent pour une approche centrée sur le défaut®®’, certains

cherchent également a mesurer davantage les pertes causées par la variation de la valeur

économique des crédits suite au changement des ratings des émetteurs.

Les modeéles de quantification du risque de crédit peuvent étre rangés en deux grandes

familles : les modeles de défaut (DM) (Default Models) et les modeles de transition
d’états (MTM) (Marked to Market ).

Les modeles de défaut (DM) permettent de mesurer le risque de crédit sur la base de
la réalisation de 1’événement de défaut de remboursement en le considérant comme
étant la seule cause du risque de crédit. De ce fait, ces modéles sont Binomiaux et
supposent uniquement deux états de la nature : défaut et non-défaut.

Les institutions financiéres optent généralement pour cette approche du fait que la
plupart des préts qu’elles accordent demeurent dans leurs portefeuilles a leurs valeurs
nominales jusqu'a maturité, et ce, quelle qu'en soit l'issue. Cependant, I’impact de la
définition du défaut sur le risque de crédit des PME s’avére, en définitive, limité en
raison de la proximité relative des diverses formes de défaut pour ce type
d’entreprises. Dans ce cas, la distance qui sépare les diverses formes de défaut est
généralement faible (Dietsch et Petey, 2008).

Un exemple pertinent des modeles apprenant a cette catégorie est le modele de

référence CreditRisk™.

307 Un défaut, signifie tout événement significatif sur un prét pouvant entrainant le non-remboursement de la
créance, allant d’un retard de remboursement (conduisant au classement du prét en créance douteuses) a la
défaillance 1égale de I’emprunter (Dietsch et Petey, 2008).

230



Chapitre 1V : L’évaluation du risque de crédit au niveau du portefeuille:
Présentations théoriques et applications empiriques

- Les modeles de transition d’états (MTM) s’intéressent davantage a toute variations
pouvant affecter les valeurs de marché des crédits ou les titres entrainées par des
changements de la qualité du crédit des emprunteurs. A cet égard, le risque de crédit
correspond a la réalisation d’un défaut (comme dans le cas des modéles de défauts
(DM)), a un changement de ratings®®® ou enfin & une modification des spreads, en ce
qui concerne les instruments de marché.

Parmi les modéles qui se basent sur cette approche, on trouve le CreditMetrics de JP

Morgan.

Le choix entre les deux méthodes dépend de la nature du portefeuille que détient
I’institution financiére. Le modele de défaut (DM) est applicable pour le cas des crédits
de montants moins élevés (crédits accordés aux PME, aux professionnels, ou aux
particuliers). A contrario, le modéle de transition d’états (MTM) est plutdt applicable

aux emprunteurs notés (donc aux risques Investment grade) et aux titres de marché3%°,

2.2. Le choix du niveau de pertes acceptable

Comme précédemment noté, le Comité de Béle 1l definit la parte non attendue (UL) en
retranchant la perte attendue (EL) du montant de la perte correspondant a un quantile q
(relatif & un niveau de confiance a) choisi de la distribution des pertes. A cet égard, le
choix de ce quantile g dépend essentiellement de trois considérations :

- Les considérations prudentielles : selon lesquelles les institutions financieres sont
soumises a des obligations imposées par le régulateur pour constituer un montant de
fonds propres économiques suffisamment élevés leur permettant de s’assurer que les
pertes qui pourraient subir seront entiérement couvertes®°.

- Le degré d’aversion au risque : plus ¢€levé est le niveau d’aversion de I’institution
financiere envers le risque de crédit, plus important sera le niveau des pertes tolérées

relatif au quantile q fixe.

308 Dans ce cas, les modeles MTM intégrent toutes les transitions des ratings et non seulement celles vers le
défaut. Cependant, I’état le plus défavorable est le défaut.

399 Pour le cas des titres de marché, la variation du rating de I’émetteur entraine un changement du spread de
taux qui provoque une variation de la valeur de marché du titre.

31011 s’agit de la part plus importante des pertes potentielles, et notamment les pertes les plus significatives.
Les pertes relatives aux évenements extrémes (au-dela de laVaR) ne sont pas couvertes par du capital
économique.
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Le niveau de rating ciblé par l'institution financiere : le seuil de confiance choisi est

fixé en fonction de ’objectif du rating visé par I’institution financiére3!!,

Si dans certains cas, le choix du niveau des pertes serait relatif aux quantiles plus ou

moins faibles, le régulateur, par souci de solvabilité, pourrait fixer le montant des fonds

propres réglementaires en multipliant les montants du capital économique calculés par

le modéle interne par un facteur multiplicatif.

2.3. Le choix de I’horizon temporel

La fixation de I’horizon temporel est également une étape essentielle dans la

construction d’un modeéle interne de risque de crédit. Deux options peuvent étre

envisageables pour les institutions financiéres.

La premiére consiste & unifier 1’horizon temporel pour tous les crédits, qui serait
généralement une année. Ce choix est parfaitement justifié par plusieurs raisons, car
C’est I’horizon ordinaire des préteurs au cours duquel les décisions sont prises
concernant les contrats de préts notamment pour ceux accordés aux PME, et ce, du
fait de la nature des informations nécessaires pour 1’évaluation financiére de
I’emprunteur et pour définition des besoins en matiéres de fonds propres®?,
Cependant, de nombreux crédits ont une maturité excédant I’année, soit simplement
par le fait qu’ils sont accordés a plus d’un an (préts d’investissement), soit parce que
leur utilisation est transformée a moyen et long terme.

La seconde, consiste a opter pour des horizons différents relatifs a des maturités
distinctes. L’idée est que 1’horizon temporel doit coincider a la durée de vie des
crédits ou avec la période de recouvrement des créances. Ce choix est justifié par le
fait que les crédits composant le portefeuille sont généralement conservés jusqu’a
leur échéance®™®, ce qui permet de mesurer I’ensemble les pertes potentielles relatives
a des crédits de maturité supérieure a un an. En considérant I’ensemble des maturités,

toutes les pertes potentielles seraient couvertes par le capital économique. Dans ce

311 A titre d’exemple, si la banque vise & obtenir un rating A4, elle choisira alors un quantile g relatif au seuil
de confiance @ = 97.97% correspondant a la probabilité de défaut des entreprises notée AA, soit (1 — a) =
0.03%.

312 Les informations sur la situation économiques et financiéres de ’entreprise sont généralement annuelles :
comptes de résultats, bilans et tableaux des flux de trésorerie.

313 Pour minimiser le risque, il est préférable d’opter pour cette diversification du portefeuille. Toutefois,
I’idée que les crédits composant le portefeuille sont conservés jusqu’a leur échéance, reste a discuter.

232



Chapitre 1V : L’évaluation du risque de crédit au niveau du portefeuille:
Présentations théoriques et applications empiriques

cas, le choix de I’horizon doit étre tel que le capital de I’institution financiére couvre

I’ensemble des pertes futures.

Réellement, I’horizon temporel d’un an est celui qui relie au mieux les pratiques
bancaires et les considérations prudentielles (en dépit de la non-prise en compte des
pertes potentielles pouvant intervenir au-dela d’une année). Dans ce sens, I’accord de
Bale 1l a retenu un horizon temporel annuel pour le calcul des fonds propres sur la base
des modeles internes, toute en proposant des mesures correctives permettant de prendre

en considération les différences de maturité d’une banque a 1’autre.
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Section 2 : Les principaux modeéles du risque de crédit au niveau du portefeuille

Nous présentons ci-apres, quatre modeles d’évaluation du risque de crédit les plus réputés
dans I’industrie financiére a savoir le CreditMetrics de J.P. Morgan, le PortfolioManager
de Moody’/ KMV, le CreditPortfolioView de McKinsey et le CreditRisk™ du Crédit Suisse
Financial Product. Toutefois, nous nous focalisons davantage sur le dernier modele qui fera

I’objet d’une application empirique au niveau de la derniére section.

Le tableau ci-aprés récapitule préalablement les propriétés de chacun des modeéles.

Tableau n° 24 : La comparaison des propriétés des modeles de portefeuille

CreditMetrics PortfolioManager CreditPortfolioView CreditRisk*

Données de marché Oui Oui Non Non

Oui dans le calibrage

Données de défaillance Non \ , Oui Oui
sur données Moody’s

Matrice de transition Oui Non Non Non

Facteur financiers Non Oui Non Non

observables

Facteurs macro Non Vraisemblablement Oui Secteur

observables Non

Facteurs statiques oui Oui Oui Non

observables

Facteurs dynamiques non Non Non Non

observables

Valeur de marché

Définition du risque Valeur de marché défaut de pertes défaut de pertes

défaut de pertes

Facteurs sectoriels et | facteurs par la valeur Facteur

. . . . Taux de défaut
régionales des actifs macroéconomiques

Facteurs de risque

Dégradation de la Dégradation de la

Evénement de credit qualité / défaut Défaut qualité / défaut Défaut
Distribution normale T se pose en raison de la
Corrélations des multivariée des D'St”bqt'or.] normale dépendance commune .
événements de crédit rendements des multivariée des sur les mémes facteurs Non renseignés
. rendements des actifs ) -
capitaux propres macroéconomiques
R,'.Sql,JeAde taux . Non Non Non Non
d'intérét compris
Probabilites de Constante constante constante Non renseignés

transition

Aléatoire (Distribution | Aléatoire (Distribution

Taux de recouvrement de la loi Béta) de la loi Béta) Aléatoire LGD (constante)
Approche utilisée simulation simulation simulation analytique
Mp@gle de prévision Probit Probit Logit Logit
utilisé

Prévision de la Non Oui Oui Oui

défaillance individuelle

Valeur du portefeuille Oui Oui Actuarielle Actuarielle

Source: travail personnel a partir de Servigny et Zelenko (2010, p.183) et Gourieroux et Tiomo (2007, p.365)
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1. Le modéle CreditMetrics (CM)

Le modele CreditMetrics (CM) a été introduit en 1997 par JP Morgan’s sur la base du
modele de Merton (1974) afin de mesurer le risque de crédit et valoriser les portefeuilles
d’actifs non-négociables posseédant un rating initial. Ce rating est le résultant soit d’un
processus de notation interne soit fourni par les agences externes de notation. Dans ce cas,
on ne parle pas uniquement de probabilité individuelles de défaut, mais en plus, de
probabilité de transaction entre les classes de risque. Le défaut n’est alors qu’un scénario

des transactions possibles34,

1.1. Aspects conceptuels et principes du modéle

L’objectif du modele CM est de permettre aux établissements de crédit de simuler
I’évolution des valeurs future d’un portefeuille et non plus seulement d’estimer leurs
pertes potentielles.

L’¢évaluation des probabilités de transition se fait entre les classes de risque et non pas
au niveau individuel. Par conséquent, toutes les entreprises appartenant a une méme
classe sont supposées avoir le méme niveau de risque. De ce fait, le modele CM est

basé sur les matrices de transition entre les classes de risques.

1.2. Mise en place du modele

La premiere phase consiste a etablir des matrices de transition intégrant les
corrélations®®®. Par la suite, la distribution de la valeur des actifs du portefeuille d’une
entreprise®® (le rendement de ses actifs) est découpée en tranches (bandes) de telle
facon a reproduire exactement (lors d’un triage aléatoire fait a partir de cette
distribution) les fréquences empiriques des migrations figurant dans la matrice des
transitions correspondant au rating de I’emprunteur. Sur la base du modele de Merton
(1974), il est possible de déterminer les seuils de passage entre classes de risques. Les
valeurs de ’actif correspondant aux changements de ratings sont appelées des valeurs

seuils. Ces derniéres sont supposées étre connues a partir de 1’observation des

314 Dans I'approche structurelle de Merton (1974), une entreprise en considérée en situation de défaut lorsque
la valeur de marché de ses actifs devient inférieure du niveau de ses dettes. Par extension, il est considéré
gu'une entreprise change de classe de risque quand la valeur de marché de ses actifs passe en dessous d'un
certain seuil. Ces seuils de transition d'un rating a un autre étant inconnus, peuvent étre estimés.

315 Les matrices de transition tenant compte des corrélations sont calculées a partir des probabilités de
transition date par date, supposées connues.

316 Dans le modele CreditMetrics, la valeur des actifs au cours d’une année détermine le rating de ’entreprise
au cours de cette année.
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fréquences empiriques de migration calculées sur des bases de données historiques. De
ce fait, pour décrire 1’évolution du rating d’une entreprise, il faut seulement modéliser

le changement de valeur de ses actifs.

Dans le modele CreditMetrics, le rendement des actifs noté R est supposé suivre, de
facon indépendante, une loi Normale Standard. Supposons que Z, correspond a la

valeur de seuil au-dela de laquelle I’entreprise est supposée étre en défaut.
L’entreprise fait alors défaut lorsque : R<Z,

La probabilité de cet événement peut étre écrite comme suit:
P(D) = P(R < Zp) = ®(Z)p)

® : Fonction de répartition de la loi Normale Standard.

De méme, la probabilit¢é de passage d’un seuil a un autre, celui qui fait passer
I’emprunteur d’une note BB a une note CCC et noté Z .. est notée comme suit :
P(CCC) = P(Zp <R < Z ¢¢c) = P(Z ¢ec) — P(Zp)

Pour la classe de rating la plus élevée on note simplement :

P(AAA) =1 — ®(Z 444)
A noter que dans ce modéle, les taux de recouvrement sont supposés suivre une loi Béta
et sont indépendant les uns des autres et sont propres a chaque secteur. Enfin, le modéle
CM modélise la distribution des pertes PDF (Probability Distribution Function) sur le
portefeuille de crédits et permet de calculer le montant des fonds propres économiques

en utilisant une approche VaR3'".

1.3. Portées et limites

Bien que le CM permet une évaluation performante du risque de défaut, deux principales

critiques pour ce modele peuvent étre citees (Gourieroux et Tiomo, 2007, p.365):

- La premiére, est le fait que les probabilités de transition futures, sur lesquelles le
modeéle est basé, sont supposées égales a la moyenne historique des probabilités de

transition. De ce fait, une telle approche ne peut pas prendre en compte les éventuels

317 Pour calculer laVaR, deux méthodes de calcul de la sont proposées: la premiere utilise une approche
analytique de la VaR (approche moyenne-variance), la seconde ne pose pas d’hypothéses sur la forme de
distribution de la VaR mais se base sur a la simulation. Pour plus de détail, Cf. Dietsch et Petey (2008,
pp.192-197).
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chocs pouvant affecter les probabilités de transitions. De plus, les matrices de
transitions ne tiennent pas compte des corrélations de migration des différents titres.
- Laseconde limite du modele est relative au manque de cohérence entre le modele de
Merton (1974) et les procédures de ratings des agences externes de notation
concernant le calcul des probabilités de migration. Ajoutons a cela, I’impossibilité

de changer I’unité monétaire pour les corrélations d'actifs mesurées en Dollar.

2. Le modeéle PortfolioManager (MKMV)

Le modeéle Portfolio Manager de Moody’s (KMV) est un modele a facteur unique qui se
focalise plus précisément sur les pertes. Initialement, la firme KMV®!8 propose une mise en
ceuvre du modele de valeur de la firme de Merton (1974) en vue d’analyser les différentiels
de taux observés sur les obligations d’entreprise. Suite a la fusion avec Moody’s, cette
approche a été étendue a d’autre type et dérivés de crédits en introduisant dans le modele

de base les effets des ratings®'.

2.1. Aspects conceptuels et principe du modéle

Suivant une approche similaire a celle du modéle de Merton (1974), le modéle
MKMV se base sur I’hypothése selon laquelle les rendements des actifs sont distribués
selon une loi Normale Multivariée, en considérant qu’un défaut peut se manifester
lorsque la valeur des actifs qui composent le portefeuille d’un emprunteur est inférieure
a celle de ses dettes. De ce fait, le risque de défaut provient donc de la volatilité des
actifs. L’objet du modele MKMV est alors de mesurer le risque d’un crédit a 1’intérieur
d’un portefeuille. En considérant simultanément les rendements, les risques et les
corrélations des crédits constituant un portefeuille, ce modéle développe une véritable
approche de portefeuille. Toutefois, les transitions vers les autres états hors défaut ne

sont pas considérées.

318 |a société KMV, dont les initiales sont celles de fondateurs de la société : Kealhofer, S., McQuown, J., et
Vasicek, O., a été fondée en 1989 a été acquise récemment par Moody’s.

319 11 est difficile de voir comment 1’approche de la valeur de la firme a pu étre rendue compatible avec la
procédure de calcul de rating de Moody’s du fait que le cceur du modéle KMV est actuellement similaire a
une boire noire.
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2.2. Mise en place du modéle

Le modéle MKMV repose sur la distribution normale, seuls deux types d’inputs sont

requis : les probabilités de défaut associées a 1’horizon de simulation et la structure de

corrélation entre actifs.

Le fonctionnement du modéle MKMV peut étre synthétisee en quatre étapes (De

Servigny et Zelenko (2010, p.187) :

- La simulation d’un vecteur de réalisations gaussiennes corrélées de la taille égale
au nombre d’actifs.

- L’enregistrement a chaque simulation du nombre de défauts.

- La somme sur I’ensemble des scénarios des pertes en supposant que les taux de
recouvrement sont supposés étre distribués selon une loi Béta.

- Le calcul de la distribution des pertes de portefeuille et de la VaR.

Le MKMV a souvent recours aux fréquences des pertes attendues (EDF ) et non pas aux
probabilités de defaut (PD) inférées des catégories de ratings. Les EDF sont tout

simplement des estimateurs des probabilités de défauts dérivés d’un modéele de type

Merton (1974).

Pour déterminer la contribution marginale d’un nouveau prét au risque global du
portefeuille, trois éléments relatifs a chaque crédit sont utilisés : le rendement, le risque
et les corrélations. Toutefois, pour mesurer cette contribution marginale, une contrainte
de financement est supposée étre respectée : du fait que le financement de ressources
totales de la banque est fixé, un nouveau prét ne serait accordé que si la proportion des

crédits octroyes aux autres emprunteurs est réduite.

Dans ces conditions, la contribution marginale au risque d’un prét i notée RC; est
comme suit :

dUL,

RCi = Xi dX
L

Ou:

UL, : Pertes non attendues (le risque global du portefeuille) tel que :

N N N
i=1

i=1j=1
j#1
X, : Proportion investie dans le crédit i tel que : ¥, X; = 1
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Le MKMV permet de déterminer le montant du capital économique alloué pour couvrir
le risque global a travers la contribution marginale au risque RC; qui est une mesure du
montant du capital économique requis par la banque pour consentir un nouveau credit a

un emprunteur i.

La contribution marginale au risque RC; traduit alors la sensibilit¢ du risque du

portefeuille a un changement de la proportion X; de chaque crédit.

La somme des contributions marginales est égale au risque global du portefeuille UL,

UL, = 2 RC;
i

Le MKMV ne définit pas proprement parler la fonction de densité des pertes, mais

tel que :

repose entierement sur la volatilitt de ces pertes, ce qui fait que I’équation
UL, présentée supra ne permet pas le calcul direct d’une VaR. Or, le calcul de la VaR
peut étre possible en définissant la perte résultant du risque de crédit, comme étant la
différence entre la valeur réelle du portefeuille (valeur de marché) et sa valeur
théorique (sous I’hypotheése d’absence de défaut et donc 1’absence de risque). En
montrant que cette perte suit une loi Normale Inverse (distribution fortement
asymétrique et présente un fort aplatissement), pour des valeurs données des
corrélations entre rendements des emprunteurs, on peut déterminer les quantiles
supérieurs et donc de definir la VaR (Dietsch, 2008, p.118).

2.3. Portées et limites

Le modele MKMV permet une évaluation performante du risque de défaut des pour
deux principales raisons. D’une part, le modéle prend en considération la structure
capitaliste de ’entreprise. D’autre part, I’estimation des probabilités de défaut est faite
a partir de I’information de marché la plus pertinente a savoir la valorisation boursiere

des entreprises.

Hormis ses deux principaux avantages cités, 1’approche MKMV est tres compliquée a
réaliser et nécessite de nombreux inputs qui sont soit inobservables, soit difficilement

accessibles tels que les taux de rendement et les corrélations.
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3. Le Modele CreditPortfolioView (CPV)

Le CreditPortfolioView (CPV) est un modéle proposé par McKinsey pour évaluer le de
risque de crédit au niveau du portefeuille sur la base des indicateurs macroéconomiques.
Contrairement au modéles CM et MKMV précédemment présentés, les matrices de
transition dans le CPV sont dépendantes du cycle d’activité. Les études empiriques ont
montré une dépendance entre les changements de ratings et I'état du cycle économique
(récession ou croissance). Ainsi, pour un secteur d’activité particulier, les dynamiques de
migration sont expliquées par les 1’évolution future des variables macroéconomique. De ce
fait, les probabilités de dégradation du rating (ou de défaut, le cas échéant) sont plus

élevées en période de récession qu'en période de croissance économique.

3.1. Aspects conceptuels et principes du modeéle

Pour modéliser le risque de défaut d’un emprunteur, le modéle CPV se base sur des
facteurs macroéconomiques®? résultants de la prévision d’un modéle économétrique
multi-période en temps discret. Ces facteurs reflétant 1’état prévisionnel du cycle
économique, influent sur la dynamique de la matrice de transition et détermine son état
(récession ou croissance) pour la période future.

Pour prendre en compte 1’effet de ces facteurs sur le cycle économique, I’idée consiste a
modéliser directement la relation entre les probabilités de transition et les facteurs
macroéconomiques influant sur le cycle, puis, quand le modele est validé, de simuler
I'évolution des probabilités de transition dans le temps en générant des chocs

macroéconomigques.

3.2. Mise en place du modeéle

Pour déterminer le taux de défaut relatif a un emprunteur, le CPV considére des
populations homogenes en terme de risque (secteur d'activité/ région
géographique/classe de risque). Pour chacune de ces populations, la défaillance pour un
horizon donné (disons 1 an) est décrite par lI'intermédiaire d'un modele Logit avec des
variables explicatives macro-économiques. Pour déterminer la probabilité de défaut, le

CPV procéde en trois étapes (De Servigny et Zelenko (2010, p.187) 32! :

320 | es facteurs macroéconomiques comprennent le niveau des taux d'intérét, le taux de croissance
économique, le taux de chdmage, le niveau des dépenses de I'Etat...etc.
321 Voir Nickell, Perraudin et Varotto (2000), Wilson (1997a, 1997b), pour plus de détail sur la méthode.
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Les facteurs macroéconomiques notes X; . suivent des processus autorégressifs de

telle sorte qu’en date t, la valeur de X; est donnée par la relation suivante :

m
Xi,t = Uy + Z ant,j—m + 5i,t
j=1

Tel que :

g ¢ Termes d’erreur supposés identiquement indépendamment distribués et
suivent une loi Normale Standard et qui sont éventuellement corrélés entre eux.

m : Nombre de logs qui doit étre déterminé par I’intermédiaire d’un rapport de

vraisemblance (sachant que dans le modéle CPV, m=2).

Les variables macroéconomiques sont ensuite agrégées en termes d’indices

sectoriels dénotées Y, selon la spécification suivante :

n
VE= B3+ ) BiKie+
i=1
Tel que
Y!: Indice reflétant le niveau d’activitt d’un secteur spécifique,
avec Y e[—oo0, +0].

N

St -
suivent une loi Normale Standard.

Termes d’erreur supposés identiquement indépendamment distribués et

Les variables Y! subissent une transformation via une loi Logit de fagcon a obtenir

des probabilités de défaut (PD) comme suit :

P(D) =————
(D) 1+e ¥

3.3. Portées et limites

Le modele CPV est I'un des premiers modéles de scoring permettant d’introduire des

dépendances entre risques. Toutefois, certaines limites peuvent étre citées pour ce

modele que résument Gourieroux et Tiomo (2007, p.365) :

L’objectif du modéle CPV est de mesurer I'impact des variables macroéconomiques
sur le risque de crédit. Or il n’est pas facile d’anticiper correctement I'évolution ces
variables macroéconomiques.

Contrairement aux autres modeles précédemment présentes, le principal avantage de
ce modele est la disponibilité des données macroéconomiques. Ces derniéres sont

supposées suivre des processus Gaussiens autorégressifs sans causalité
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directionnelle entre variables. Toutefois, ces dynamiques retenues ne présentent pas
de composantes cycliques, ce qui était pourtant le but du modele.

- Le modele CPV ne propose pas d'évaluer les pertes ou la valeur future d'un
portefeuille. Contrairement aux modéles présentés précédemment, ce modéle se

limite a uniquement & la prévision de probabilités de défaillance futures.

4. Le Modeéle CreditRisk* (CR*)

Introduit en 1997, le modéle CreditRisk* (CR*) est une version simplifiée d’un modéle
propriétaire®?? développé par Crédit Suisse Financial Product (CSFP) afin de déterminer
les besoins en capital économique. Les concepts employés dans ce modele relevent plutot
du traitement statistique des sinistres dans le domaine de I’assurance-dommage que celui
de la théorie financiére. Ce modéle apparait comme une alternative aux principales

méthodologies de gestion du risque de crédit précédemment présentées.

4.1. Aspects conceptuels et principes du modele

Le modele CR* est un modéle basé sur une approche de portefeuille pour la
modélisation du risque de défaut de crédit qui prend en compte les informations
relatives a la taille et la maturité d'une exposition, de la qualité de crédit et du risque
systématique d'un débiteur.

Le CR* est considéré comme un modéle de risque de défaut (étant dans une logique
binaire, seuls deux états sont possibles a la fin de 1’horizon : le défaut ou le non-défaut)
dans lequel, seule la survenance du défaut est prise en compte sans aucune hypothese
sur ses causes. La probabilité de défaut est modélisée comme une variable aléatoire
continue caractérisée par une distribution de probabilité. Le comportement des taux de
défaut est alors représenté par leur volatilité>22,

Le CR* est le seul modéle analytique, c¢’est-a-dire ne reposant pas sur une simulation de
Monte-Carlo, mais plut6t sur des formules dites closed-form324, Ce modéle est fondé sur

une approche probabiliste du processus de défaut d’une contrepartie sans faire aucune

322 Un modeéle propriétaire est un modéle qui ne permet pas, légalement ou techniquement, ou par quelque
autre moyen que ce soit, d'exercer simultanément les quatre libertés : I'exécution du logiciel pour tout type
d'utilisation, I'étude de son code source (et donc I'accés a ce code source), la distribution de copies, ainsi que
la modification et donc I'amélioration du code source

323 1 approche CR* s’oppose a d’autres approches comme le CM qui consiste a modéliser de défaut comme
une variable discrete.

324 Closed-form est une expression mathématique qui peut étre évaluée dans un nombre fini d'opérations et
qui peut contenir des constantes, des variables, certaines opérations bien définies et des fonctions mais
généralement pas de limite. L'ensemble des opérations et des fonctions admis dans une expression Closed-
form peut varier selon l'auteur et le contexte.
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hypothese sur la cause du défaut. L’objectif du modele est alors de déterminer la
distribution des pertes en cas de défaut.

Plus précisément, la problématique soulevée dans le cadre duCR*, n’est pas de
déterminer quels sont les différents actifs faisant défaut au sein du portefeuille, mais
plutdt de déterminer la proportion d’émetteurs en situation de défaut au sein d’un

secteur et étant susceptible de I’étre au sein du portefeuille (De Servigny, 2010, p.192).

4.2. Mise en place du modéle

Les facteurs introduits dans le CR* sont de forme tres simple. Le portefeuille est
décomposé en plusieurs sous-portefeuilles (bandes), chacun est relatif, par exemple, a
un secteur d’activité donné et regroupe des actifs sous-jacents (dans notre cas, des
crédits) homogeénes ayant des LGD similaires®?®. Chaque sous-portefeuille (bande) est
considéré comme un portefeuille distinct dans lequel le taux de défaut est supposé étre
stochastique et chaque défaillance induit une perte égale a I’exposition moyenne du

sous-portefeuille.

Pour modéliser la distribution des pertes, la procédure s’appuie sur une approche dite
actuarielle®®® et n’effectue pas donc de corrections pour le risque. Dans cette
modélisation, aucune hypothése n’est faite concernant les causes de défaut. En suivant
cette démarche, le CR* cerne les caractéristiques essentielles de 1’occurrence de défauts
de paiement et permet un calcul explicite de la distribution des pertes pour un
portefeuille comportant un risque de crédit.

Conditionnellement a certains facteurs de risque, les défauts individuels ont trois
caractéristiques. D’abord, comme dans ’assurance-dommage (ou chaque sinistre a une
faible probabilité de se réaliser), chaque crédit est supposé avoir une faible probabilité

de defaut. Ensuite, et suivant cette analogie, chaque défaut sur un crédit est supposé étre

325 Ainsi, le premier sous-portefeuille regroupe les crédits dont le LGD avoisine un montant moyen égal &
a €, le second sou-portefeuille ceux dont le LGD est proche de S €, le troisiéme ceux dont LGD est proche de
y €...etc. (avec a <B <y ...etc.).

3% Au sens large, la méthode actuarielle désigne une méthode particuliere de prédiction qui consiste a
prédire des événements uniquement sur la base de formules objectives (ou mécaniques) (Grove, 2000). Plus
précisément, cette méthode désigne plus généralement un mode de prise de décision portant soit sur un état
existant (diagnostic) ou sur un état futur : pronostic (prédiction). La méthode actuarielle, dans son sens
original, est une procédure utilisée par les compagnies d'assurance consistant a calculer différents indicateurs
(taux, intérét, rendement) sur la base de données statistiques prédictives (tables de mortalité, facteurs de
risque, ...). Par exemple, calculer un taux de remboursement d’un individu sur la base de son espérance de
vie, son état de santé, son statut socio-économique...etc.
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indépendant des défauts sur les autres crédits au sein d’un portefeuille donné®?’. Enfin,
sous cette hypothése d’indépendance des défauts, les défauts individuels au sein d’un
portefeuille donné sont identiquement distribués selon une loi Bernoulli. Toutefois,
cette derniére peut étre approchée par une loi de Poisson®?® ayant pour paramétre (u)
signifiant le nombre moyen de défauts. Notons n : le nombre de défauts. La distribution
de probabilité des defauts est présentée par la formule suivante :

e Hum

n!

P(D=n) =

Par ailleurs et en plus de I’incertitude sur le nombre de défauts, le CR* tiens compte
d’une seconde source d’incertitude relative au montant des pertes. Suivant la méme
logique que celle de 1’assurance-dommage (ou le montant des pertes est relatif a la
gravité du sinistre), le montant des pertes peut étre plus au moins important, d’ou la
nécessité de proceder a sa modélisation.

A ce niveau, le taux de défaut et I’importance des pertes, sont les deux sources
d’incertitude qui déterminent la distribution des pertes. Or, le CR* (dont la distribution
de probabilité de défauts suit une loi de Poisson) suppose que la distribution des pertes
potentielles présente, dans le cas des crédits, une queue de distribution épaisse (fat
tail)®?® causée par la variation des taux de défaut en fonction du cycle. L’incertitude du
taux de défaut moyen est alors la troisiéme source d’incertitude. Cette incertitude est
supposée relever d’un ensemble de facteurs systematiques dont la combinaison
détermine la probabilité conditionnelle de défaillance aussi bien au sein de chaque

classe de risque que pour chagque emprunteur.

4.3. Portées et limites

De nombreux avantages de 1’utilisation de cette mesure de gestion du risque de crédit

peuvent étre cités :

- Le modéle CR™ présente 'avantage d’étre relativement simple et facile a exécuter.
Ce modele est le seul a reposer sur une méthode de calcul du type analytique. Les

formes des expressions dites closed-form permettent une execution rapide des

%27 De la méme fagon que, dans I’assurance dommage, les sinistres sont des événements indépendants.
Toutefois, les corrélations entre défauts sont prises en compte via la dépendance des probabilités de défaut
individuelles a un ensemble de facteurs commun.

328 Dans le cas d’une distribution de Poisson, la variance est égale a la moyenne.

329 1] est toutefois important d’identifier les ressources d’incertitudes pouvant expliquer cette caractéristique
de la distribution des pertes. Carty et Leiberman (1996) expliquent ce phénomeéne par le fait que dans le cas
des crédits de qualité faible, la variance des pertes est nettement supérieure & la moyenne.
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calculs des indicateurs de risque sur des portefeuilles contenant un trés grand
nombre d’actifs et d’éviter les problémes de précision liés aux simulations.

De tous les modeles précédemment présentés, le CR™ n’exige qu’un petit nombre
de données a considérer. Cette particularité permet au modele de minimiser I’erreur
due a Dl’incertitude des paramétres. En effet, pour la distribution des pertes de
chaque instrument (crédit), et en plus de I’information portant sur les expositions et
les taux de récupération, seules les taux moyens de défaillance et leur volatilité sont
pris en compte*°,

Le CR* permet une prise en compte flexible des différents facteurs qui sont a
I’origine de la volatilit¢ des taux de défaillance moyens. Ces facteurs sont
essentiellement de nature systématique et spécifique relatifs aux emprunteurs. Le
degré de performance du modeéle dépendant alors du nombre et de la nature de
facteurs pris en compte dans la modélisation.

Néanmoins, malgré sa simplicité et sa notoriété, I’approche CR™ présente certaines

limitations importantes a savoir :

Les facteurs introduits dans le modéle CR* sont de nature statique, ce qui peut
affecter la flexibilit¢ du modeéle pour approcher les structures par terme de
différentiels de taux.

La partie valorisation, qui repose sur une approche actuarielle (comme celle dans
I’assurance-dommage), néglige les primes de risque, ce qui peut engendrer une
sous-estimation de la valeur future du portefeuille et donc une surestimation des
éventuelles pertes, sans que I’on connaisse I’importance de cette surestimation.

Les risques de marché ne sont pas pris en compte. Des effets de corrélation entre
secteurs ne semblent pas également introduits.

Les changements intervenant dans les spreads, les migrations des notations ou les
taux d’intérét sont ignorés. Le modeéle ne s’applique pas sur des produits non-
linaires comme les options et les Swaps sur devises étrangéres. Ce modele

convient donc & un investisseur adoptant une stratégie du type buy and hold*3!,

330 |_es taux de défaillance moyens et leur volatilité peuvent étre obtenus a travers les méthodes permettant de
mesurer la solvabilit¢ de I’emprunteur, notamment les historiques de ratings externes pour les emprunteurs
notés.

331 |a stratégie buy and hold (acheter et conserver) est une stratégie passive d'investissement qui permet a
I’investisseur de long-terme de se constituer un portefeuille performant et équilibré tout en y consacrant que
trés peu de temps de gestion.
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Section 3: Pratique de I’évaluation du risque de crédit au niveau du

portefeuille : une application CreditRisk* (CR*)

Nous procédons a une étude empirique en vue d’essayer d’évaluer le risque de crédit au

niveau d’un portefeuille d’emprunts.

Parmi les quatre modéles présentés précédemment, nous avons opté pour le CreditRisk*
(CR*). Ce choix est motivé par deux principales raisons. D’une part, ce modéle étant
modele de défaut (DM), est plus approprié a notre portefeuille de crédits ciblé. D’autre
part, cette approche étant simple, n’exige pas un grand nombre d’inputs pour sa mise en

place. La marge d’erreur sera par conséquence, réduite.

Nous commengons d’abord par une analyse descriptive des données, puis nous présentons

la démarche empirique du modéle et enfin, nous résumons les différents résultats obtenus.

1. Données et variables

Nous présentons en premier lieu la population ciblée, puis passons a la délimitation de

I’échantillon de 1’étude et enfin la sélection des variables retenues.

1.1. L’échantillon

Dans la présente étude, la population ciblée est celle des PME privées algériennes
appartenant au secteur privé et ayant contracté des crédits d’exploitation jusqu’au 31
décembre 2012 auprés de la Société Général Algérie (SGA)**2. L’exercice 2012 a été

pris comme référence.

1.1.1. La présentation de I’échantillon

L’échantillon pris en considération est extrait de la population des engagements
figurants au niveau la base de données de la SGA. Cet échantillon comprend 1045
crédits accordes a 500 entreprises exercant dans différents secteurs d’activité et
constituant les engagements les plus importants représentant une partie du

portefeuille global de la banque.

332 Dans I’objectif d’établir un modeéle de score sectoriel. Les entreprises opérant dans les autres secteurs

(agricoles et services...etc.) ont été éliminées de la sélection. Les entreprises faisant 1’objet d’une création
récente et les nouveaux projets, sont également écartées de 1’étude faut de disponibilité de données
suffisantes permettant leur notation.
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Le tableau n° 25 présente une description du portefeuille retenu en nombre

d’entreprises, en nombre de crédits et en volume d’engagements.

Tableau n° 25 : La classification a priori des entreprises
(Unité : unité ; unité ; 10° DZD)

Engagement
Entreprises Nbr. Entreprises | Nbr. Engagement | Vol. Engagement
Non Défaillantes 467 989 87 861,70
(%) 93,44% 94,61% 98,07%
Défaillante 33 56 1729,24
(%) 6,56% 5,39% 1,93%
Total 500 1045 89 590,94

Source : travail personnel a partir des données de la Société Générale Algérie

L’échantillon de 1’étude est d’une structure non-appariée entre entreprises
défaillantes et celles non-défaillantes du fait que le portefeuille constitué comprend
que des emprunteurs ayant bénéficié de nouveaux crédits ou des renouvellements
durant la période d’observation. Les emprunteurs, dont la décision bancaire était
défavorable, ont été a priori rejetés, ce qui explique la prédominance du taux des
entreprises non-defaillantes.

1.1.2. Ladescription de I’échantillon

Au niveau du portefeuille, la modélisation du risque de crédit doit prendre en
considération les corrélations pouvant exister entres les défauts. Les emprunteurs
seront alors affectés a des catégories de contreparties du fait que 1’analyse sectorielle
permet implicitement d’introduire cet aspect. De plus, la répartition du portefeuille
de crédits pour laquelle nous avons adoptée est liée a I’application CR* qui suggere
’affectation des contreparties en secteurs d’activité (huit au maximum, pour notre

cas, nous avons pris sept secteurs d’activité).

Les contreparties que comporte notre portefeuille de crédit sont regroupées dans les

secteurs d’activité que résume le tableau suivant33 :

333 Nous nous sommes référés a la démarche adoptée par la SGA pour ’affectation sectorielle des entreprises.
Cette affectation est faite via une codification des entreprises permettant une affectation sectorielle de
chacune a son secteur correspondant.

Aussi précise soit-elle, cette codification conduit & une répartition des entreprises en une dizaine de sous-
secteurs d’activité, chose qui n’est pas conforme & nos exigences en matiére de modélisation. La solution est
alors de procéder a notre propre répartition sectorielle permettant de prendre en compte deux critéres
essentiels : le nombre d’entreprises évoluant dans chaque secteur et le volume d’engagements relatif.
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Tableau n° 26 : La typologie des entreprises par secteur d’activité

Secteur d’activité

Entreprises comprises

Négoce et commerce

Les entreprises dont l’activité principale est 1’achat et la
revente y compris les entreprises d’import/export de produits
de large consommation  (électroménagers, textile,
meubles...etc.).

Batiment et travaux publics

Les entreprises de batiment et de travaux publics.

Produits pharmaceutiques et
chimiques

Les entreprises d’importation et de production de produits
pharmaceutiques et de produits chimiques ainsi que leurs
distributions.

Services

Les entreprises de prestation de services (hotellerie, santé,
bureaux d’études, agences de voyages...etc.).

Industrie agro-alimentaire

Les entreprises de production et distribution des produits
agro-alimentaires.

Autres industries

Les entreprises qui n’opérent dans une industrie autre que
I’industrie agro-alimentaire (comme I’industrie électronique,
I’industrie de papier...etc.).

Automobile

Les principaux concessionnaires automobiles et de
production de certains véhicules industrielles.

Source : Société Générale Algérie

La répartition sectorielle des entreprises avec les volumes d’engagement relatifs est résumée

dans le tableau ci-dessous :

Tableau n° 27 : La répartition sectorielle des volumes d’engagement de I’échantillon

(Unité : unité ; % ; 105 DZD ; %)

Secteurs d’activité

Nbr. Entreprises (%)  Vol. Engagement  (%0)

Négoce et commerce 159 31,80% 32 510,08 36,12%
Batiments et travaux publics 71 14,20% 11 069,89 12,30%
Production pharmaceutiques 32 6,40% 6 151,25 6,84%
Services 96 19,20% 10 241,45 11,38%
Industrie agro-alimentaire 41 8,20% 10 827,00 12,03%
Automobile 19 3,80% 4 502,35 5,00%
Autres industries 82 16,40% 14 692,69 16,33%
Total 500,00 100% 89 994,71 100%

Source : Société Générale Algérie

Une présentation graphique de cette répartition peut étre exposée comme suit :
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Figure n® 18: La répartition Figure n°19: La répartition sectorielle
sectorielle de I'échantillon par volume d‘engagement

Autre
dustrie
4%

Aﬂtre Industrie
dustrie

%

Source : travail personnel Source : travail personnel

Les présentations supra montrent que le portefeuille est relativement diversifié en
matiére de secteurs d’activités. Le secteur négoce et commerce couvre une part de
31,80%, celui des services avec 19,20 %, puis autres industries et BTP avec 16,40 % et
14,20%, respectivement. Les secteurs de production pharmaceutique et de 1’automobile

représentent des parts de 6,40 % et 3,80 % respectivement.

Quant au volume sectoriel d’engagements, la part du secteur négoce et commerce est de
36,12%, suivi par les secteurs autres industries, du BTP et de I’industrie agro-
alimentaire avec des pourcentages de 16,33%, 12,03% et 11,38% respectivement. Enfin

le secteur automobile représente la plus petite part de 5%.

Le tableau n° 28 résume la répartition de 1’échantillon de classe de risque et par volume
d’engagement par classe de risque.
Tableau n°28 : La répartition du portefeuille en matiére volume
d’engagement par classe de risque

(Unité : unité ; % ; 10°; % ; unité DZD)

Notes Nbr. Entreprises (%)  Vol. Engagements (%) Engagements moyens
-4 1 0,15% 582,26  0,65% 582,26
-5 413 82,60% 71 644,67 79,98% 173,48
5 20 4,00% 8581,59 9,58% 429,69
-6 26 5,14% 5670,30 6,33% 220,83
6 2 0,43% 1021,19 1,14% 477,24
-7 6 1,15% 376,23 0,42% 65,93
8 7 1,43% 537,47 0,60% 75,35
9 26 5,14% 1164,52 1,30% 45,35
Total 500 100% 89 578,23  100% 2 070,14

Source : Société Générale Algérie
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Une présentation graphique de cette répartition peut étre présentée comme suit :

Figure n® 20 : La répartition des Figure n°21 : la répartition du volume
entreprises par classe s de risque d’engagements par classe de risque
1,43%
0 y
0,43% 0,15% | —
5,14% 9,589 0,65%

E-4 m-5 m5 m-6 m6 m-7 8 9

H-4 m-5 m5 E-6 E6 m-7 8 9

Source : travail personnel Source : travail personnel

Une premiere lecture des présentations supra montre que le portefeuille de crédit est
bien noté, car environs 90 % des crédits ont été accordés a presque 87% d’entreprises
assez bien notées. En revanche, 5 % des entreprises sont classées en défaut avec un

volume d’engagements de seulement 2 %.

L’échantillon sélectionné se compose de plusieurs types d’engagements (crédits par
caisse ou des crédits par signature). Le tableau n° 29 présente la distribution des
volumes d’engagement par typologie de crédit classifié¢ en créances défaillantes et non-

défaillantes.

Tableau n° 29 : La répartition du volume d’engagements par nature

(Unité : unité ; 10° DZD)

Engagements

Type Volume (%)
Escompte 4368,68| 4,88%
Découvert 27 680,86 | 30,90%
Créances Avance sur facture 288165 3,22%
non Credit moyen terme 10892,75| 12,16%
défaillantes Caution 11087,61| 12,38%
Crédit documentaire 27 652,42 | 30,87%
Credit bail 2506,27| 2,80%
Créances Créances classées en bilan 1978,85| 2,21%
défaillantes | Créances classées hors bilan 529,14 0,59%
Total 89578,23| 100%

Source : Société Générale Algérie
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Figure n° 22 : La répartition du volume d’engagements par type d’engagements
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Source : travail personnel

Le découvert et le crédit documentaire représentent la plus importante part dans le
portefeuille d’engagement avec des pourcentages de 30,90 % et 30,87 %,
respectivement334, L’Avance sur facture et le Credit bail sont faiblement représentés avec

des pourcentages de 3,22 % et 2,80 %, respectivement.
1.2. La sélection des variables

Dans sa version globale, le CR* se base sur une approche appelée «hold to maturity»
qui permet d’une part, de prendre en compte différentes échéances et d’autre part, de
faire une analyse sectorielle généralisée permettant d’affecter une contrepartie dans
plusieurs secteurs en méme temps. Toutefois, pour pallier ces difficultés relatives au
choix de I’horizon temporel et de ’affectation sectorielle, nous utilisons un horizon

335

temporel d’une année>> et nous affectons chaque contrepartie dans un secteur d’activité

unique.

L’avantage que présente ’application CR* est le faite qu’aucun traitement n’est exigé

en amont. En revanche, les inputs nécessaires a 1’application sont33° :

334 Le découvert étant le crédit a court terme le plus sollicité par les entreprises. Quant au crédit
documentaire, c’est la loi de finance complémentaire de 2009 qui impose aux opérateurs économiques
d’utiliser ce moyen de paiement pour effectuer toutes transactions a 1’extérieur. Le volume d’engagement a
par conséquent augmenteé.

335 Conformément aux pratiques les plus courantes et les recommandations du Comité de Béle.

3% La base de données, présentée en annexe n° 9, résume I’ensemble des informations relatives au
portefeuille d’engagements utilisé dans cette étude.
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1.2.1. Les expositions nettes

Les expositions nettes peuvent étre calculées a partir du produit de deux éléments :

les expositions en cas de défaut (EAD) et la perte en cas de défaut (LGD).

Le montant de I’EAD est égal au montant de 1I’engagement pour certains type de
crédit (I’escompte, le découvert, les avances sur facture, les crédits a moyen
terme et le crédit-bail). Toutefois, le calcul de ’EAD peut différer pour d’autres
types de crédits®’.

La perte en cas défaut (LGD) est calculée pour chaque type de crédit et selon les
garanties requises. Pour les crédits octroyés sans garanties, la perte en cas de
défaut sera calculée en fonction du taux de recouvrement relatif & chaque client3%,
Toutefois, faut de disponibilité des taux de recouvrement, nous nous sommes
basés sur le modeéle LossCalc™ développé par Moody’s KMV pour estimer la
perte en cas défaut (LGD) (Gupton et Stein, 2005). Le modele repose sur deux
principales hypotheses : le taux de recouvrement suit une loi Béta B(a, ) et le

taux de recouvrement estimé correspond a la moyenne de cette loi comme suit3° :
a

+B

Taux de recouvrement =
a

Tel que :

a : Parameétre lié a la couverture de la garantie ainsi qu’a sa qualité.
B . Parametre lié aux contraintes de recouvrement et la qualité de

I’emprunteur (le niveau de son risque).

1.2.2.  Les taux de défaut moyens

Le systéme Starweb utilisé au niveau de la SGA, permet d’attribuer une note et une

probabilité de défaut a chaque contrepartie selon une échelle composée de 10 classes

de risque. Toutefois, notre base de données comporte certaines contreparties n’ayant

pas fait ’objet d’une nation au moment de leur entrée en relation avec la SGA, mais

ayant bénéficié soumises a 1’étude faite des analystes de crédit et qui leur a fallu une

337 Par exemple, pour les cautions, les crédits documentaires et les créances douteuses, le montant des
EAD est calculé comme étant la différence entre le montant de 1’engagement et le montant de la provision
relative.

Toutefois pour les engagements dont I’EAD est nulle (et donc provisionnée a 100 %), nous avons tout de
méme jugé nécessaire d’émettre une hypothése d’au moins 1 % du montant de ’engagement, comme étant
une exposition nette pour exclure 1’hypothése du risque nul.

338 Cf. Chapitre 4, Section 1: LGD = 1- Taux de Recouvrement.

339 Pour I’estimation des paramétres permettant d’obtenir le taux de recouvrement, Cf. Annexe n° 7
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cotation suivant les normes de la BHFM (Banque de Détail Hors France

Métropolitaine) qui sera convertie en notation correspondante*°.

1.2.3. Les volatilités des taux de défaut

La probabilité de défaut d’une contrepartic peut varier d’une année a une autre et
s’écarter de la moyenne. Cet écart de changement refléte la volatilité de la probabilité
de défaut®*. Pour notre étude, nous nous somme référé a la grille de notation de
Moody’s.

2. Le modeéle CreditRisk* (CR*)

Nous commengons par une synthése de la démarche théorique du modéle CR* 342, puis
nous présentons les résultats obtenus sur 1’échantillon de 1’étude. Nous concluons par

présenter les mesures de performance du modéle obtenu.

2.1. La méthodologie

Pour un débiteur A, deux états de la nature peuvent exister avec les probabilités
suivantes®®® :

P(A) : probabilité de défaut (D)
1 — P(A): probabilité de non défaut (ND)

Etape 1 : Occurrence de d”défauts

Soit un portefeuille de n engagements indépendants, le nombre de défauts sur une
période donnée a un horizon temporel T d’un an suit une loi de Poisson de

paramétre®* u tel que :

e Hum

P(D=n) = —

340 Le tableau de conversion est présenté dans I’annexe voir annexe n°7, tableau n° 7.3

341 La grille des volatilités des probabilités de défauts sera présentée en annexe n° 6, Cf. tableau n° 6.1 et
tableau n°6.2.

342 Pour une présentation détaillée de la méthode CR™*, voir Roncalli (2001, p.153)

343 La probabilité de défaut d’un débiteur sur une période donnée est identique a la probabilité de défaut de ce
débiteur sur une autre période de durée équivalente. De plus, les défauts de crédits ne peuvent pas étre prévus
ni dans leur date, ni dans leur nombre, si bien que CR* tente de modéliser globalement le risque crédit d’un
portefeuille.

344 |e paramétre u est I’unique inconnue du modéle (nombre moyen de défauts), il ne dépend ni du nombre
de titres présents dans le portefeuille ni des probabilités individuelles de défaut de chaque obligation, pourvu
qu’elles soient suffisamment petites pour valider les approximations effectuées. Reste a noter, pour la suite,
qu’une loi de Poisson de paramétre p a pour moyenne u et pour écart-type /.
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Etape 2 : Pertes de défaut

Le modele CR* se base sur ’hypothése de regrouper les engagements composant un
portefeuille par tranche (bands) d’exposition®*®.

Notons :

L : Exposition standard.
L, : Exposition de A.
A4 : Pertes attendues de I’émetteur A.

L’exposition et les pertes attendues sont exprimées en L, qui représente une unité
arbitraire choisie. Pour chaque débiteur A, on définit L de la maniere suivante :

LA = UA.L etAA = SA.L

Le passage important est d’arrondir chaque V, a I’entier le plus proche. Ainsi, pour un
gros portefeuille, un choix adapté de L permettra de réduire a un nombre relativement
petit les valeurs V, partagées par plusieurs émissions. Le portefeuille se retrouve alors
divisé en m groupes d’exposition, indexée par j (j = 1...m), ce qui revient a ne retenir
que les notations suivantes :

v; . Exposition commune dans le groupe j exprimée en multiple de L.
g; - Pertes attendues dans le groupe j exprimée en multiple de L.
w; - Nombre de défauts attendus dans la tranche j.
De plus, ces trois variables sont reliées par la relation suivante :
& &Ex
Sj ='Lljv] DonC 'L[J =v—= v_
J —vy A
(A/Va=Vj)

Nous utiliserons aussi, par la suite :

On définit la distribution des pertes agrégées a travers sa fonction génératrice :

G(2) = Z P(pertes agrégées = n.L).z"
n=0
On est amené a déterminer les probabilités associées a une perte de n.L par un autre

algorithme comme suit :

35 Ceci a pour effet de réduire considérablement le nombre de données & ’entrée pour I’implémentation.
Cette approximation sera d’autant plus 1égitime que les tranches d’expositions seront nombreuses et étroites
en comparaison avec 1I’exposition moyenne du portefeuille. Ainsi, ces approximations seront utiles sans pour
autant modifier significativement les résultats.
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1 d"G(2)
n! dz®

On applique alors successivement la formule de Leibnitz pour obtenir une formule de

P(pertes agrégées =n.L) = A, =
z=0

récurrence qui nous permet de calculer A,, :

Ay = G(0) = exp(—p) = exp(— Y L)
=1/

&
LAn: Z gAn—vj

j/vjsn
Etape 3 : Passage a des taux de défaut aléatoires

Le portefeuille est divisé en K secteurs. Chaque secteur peut étre modélisé par un seul
facteur sous-jacent. C’est ce facteur qui nous permettra d’expliquer la variabilité dans le
temps du nombre total de défauts mesurés pour ce secteur.

Pour chaque secteur K, nous introduisons une variable aléatoire x;, qui représente le
nombre moyen de défauts dans ce secteur.

Notons :

t : Espérance de x;.

oy, . Ecart-type de xj,.

L: Unité d’exposition standard au risque.

L;-‘ : Tranche d’exposition.

/1]’-‘ : Pertes attendues dans chaque tranche d’exposition.

Tel que :

Lf =vf.L
Avec 1<k <K etl <j<m(k)

k _ _k
Aj—ej.L

Sous ces nouvelles notations, on a donc :

_%@_ZQ
i =1 ka o A
Ou f}—i est la probabilité de défaut sur la période de A.
€4 Xy
Xq4 = Z.E

On peut noter que :

E(x4) _Z_PA
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0y a0y, s’écrivent alors :

0y = —.— = 0y
Vg Ui

A€k A€k

En suivant la méme démarche précédente et en incluant la volatilité du taux de défaut

dans le modele, on obtient une fonction génératrice du nombre de défauts du type :

K K
F(z) = l_[F}-(Z) = 1_[[ exp(x. (z - 1))fk(x)dx

Ou fi(x) est la densité de la variable x;,. Pour prolonger les calculs, il est alors
nécessaire de donner une loi de distribution a x,. Le CR* propose de choisir une loi
Gamma de moyenne y,, et d’écart-type ay. Sous ces hypothéses f, (x) est alors définie

de la maniére suivante :

x
xp(——=—)x% 1dx

P(x <x, <x+dx) = f,(x)dx =
B

1
————¢€
By kT (ay)
On en déduit que :

P(Dk - Tl) - (1 - pk)a n+ak 1- pk

Dy, : Nombre de défaut dans le secteur k suit donc une loi Binomiale Négative.

Etape 4 : La distribution des pertes

Nous reprenons 1’approche définie dans le cas ou les taux de défaut étaient fixes, et
nous généralisons ce procédé en y incorporant la volatilité de ces taux de défauts. On

obtient alors les expressions suivantes :
K

K K 400
6@ = [ = [ [ =] | | el (@ ~ D)

k=1

Zm(k)< k) vjl-c m(k)
j=1 . 1 k

_ ] _ i v]]-"'
A = m(k)( ) Z <Vf>z

Et 1'a encore les intégrales peuvent etre calculées, ce qui aboutit a 1’expression

ag
1—pyg

ek
Pk i Zi=1 v}‘ “

analytique suivante :

G(z) =
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Enfin, on passe a la construction d’une relation de récurrence a partir de la fonction

génératrice exprimée sous la forme d’un produit de fonctions rationnelles :
G(2) = Z A Z"
- - - n=0
Or, si G(z) vérifie une relation du type :

G'(2) _ A
G(z) ~ B(2)

Ou A(z) et B(z) sont respectivement deux polynémes de la forme suivante :

A(z) = ay+ a1z + ayz? -+ a,z"

B(z) = by + byz + byz? --- + byz°®

Alors les coefficients A4,, vérifient la relation de récurrence :

min(r,n) min(s—1,n-1)
1
PR T B < N .
n+1 bo(n_l_l) L al n-—1 L l+1(n ) n-l

On applique alors cette relation, sachant que G(z) vérifie la condition sur sa dérivée
logarithmique. En effet, nous avons :

a k -
K Pk kzm()gkzv] 1

k k
k=11 Pk Zm(k) ( )va
vk

]

6'(z) _
G2

On applique alors la relation de récurrence, et ce, aprés avoir réduit la derniere
expression au méme dénominateur. Evidemment, un choix judicieux de L (I’unité
d’exposition) permet de réduire le degré du polynéme B(z) de telle sorte que les calculs
soient plus faciles a traiter. On se retrouve alors en possession de la forme explicite de

la distribution des pertes du portefeuille.

2.2. Les résultats

Une fois que les données sont correctement introduites avec les paramétrages
nécessaires, le modele CR* qui fonctionne sur une application VBA (Visual Basic for
Application) permet d’obtenir principalement la fonction de distribution des pertes PDF
a partir de laquelle on pourrait calculer le montant du capital économique (CE)

nécessaire a la couverture des pertes non attendues (UL).
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2.2.1. Ladistribution des pertes

Pour pouvoir mesurer la perte maximale a un horizon temporel fixé par la banque, il
est nécessaire de connaitre la fonction de distribution de ses pertes (PDF) .Cette
fonction est le principal output du modele CR*. La distribution obtenue sur notre

échantillon est présentée comme suit :

Figure n° 23: La fonction de distribution des pertes PDF

0,7000% - —+—PDF
Mediane

0,6000% {<—>

0,5000% - \

Var(99,9%)

0,4000% -

0,3000% - EL

0,2000% -
g CE =UL

0,1000% ji
0,0000% el e—————— I ST

0

539 115 232
1078 230 464
1617 345 696
2 156 460 928
2 695576 160

P S S L Rl A

3234 691 392
3773 806 624
4 312 921 856
4 852 037 088
5391 152 320
5930 267 552
6 469 382 784
7 008 498 016
7 547 613 248
8 086 728 480
8 625 843 712
9 164 958 944
9704 074 176

Source : Application CR*
Le premier constat que nous pouvons tirer de la fonction des pertes (PDF) présentée
ci-dessus est qu’elle suit une distribution significativement asymétrique a gauche et
leptokurtique a droite. Cette distribution traduit le fait que les pertes les plus
probables sont faibles d’ou I’asymétrie de la fonction de distribution des pertes.
Simultanément, le risque d’enregistrer des pertes elevées augmente au-dela de la

valeur a risque (VaR). Ce qui s’accorde avec nos attentes.

2.2.2. Les quantiles de pertes

Le tableau ci-dessous présente les différents niveaux des percentiles obtenus a partir

de la fonction de distribution des pertes (PDF).

258



Chapitre 1V : L’évaluation du risque de crédit au niveau du portefeuille:
Présentations théoriques et applications empiriques

Tableau 31 : Les quantiles de la distribution des pertes

(Unité : 10° DZD)

Percentile Montant
Mean 4 525,53
50 4 006,31
75 5 946,04
95 9 660,05
97.5 11 150,75
99 13 089,64
99.5 14 545,39
99.75 15 997,14
99.9 17 913,74

Source : Application CR*

Le tableau ci-dessus permet la lecture de la valeur a risque (VaR) du portefeuille
calculée a différents niveaux de confiance. Le niveau de confiance a sera choisi en
fonction de trois principaux facteurs : le degré d’aversion au risque de la banque, le

rating cible de cette derniere et enfin les exigences prudentielles des régulateurs.

Dans le cadre de cette étude, nous optons pour un niveau de confiance @ = 99,9 %.
Ce niveau de confiance sera retenu pour le calcul du capital économique (CE) et des

contributions individuelles au risque global.

Le montant de la valeur a risque (VaR) relatif au niveau de confiance & = 99,9 %
est comme suit :

Var(99,9%) = 17 913,74 Millions de DZD.
Le montant des pertes attendues (EL) qui correspond a la valeur de la VaR a un niveau de

confiance de 50% s’¢léve a :
EL = Var(Mean) = 4 525,53 Millions de DZD.

Nous constatons que la valeur médiane des pertes qui correspond & VaR(50%) est
inférieure a celle de la perte moyenne attendue (EL). De ce fait, il est plus probable
de subir une perte annuelle inférieure a la valeur des pertes attendues

UL = 4 525,53 Millions de DZD.

Le montant de capital économique (CE) au seuil de a =99,9% correspond a la
différence entre le montant de la valeur a risque (VaR) et celui des pertes attendues
(EL).

CE (a =99,9%) = UL = Var(99,9%) — EL = 13 388, 21 Millions de DZD.
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Par ailleurs, et conformément aux exigences réglementaires de la Banque d’Algérie
concernant les exigences en matiere de fonds propres pour les banques et s’élévent a
25 Milliards DZD, nous constatons que le montant des fonds propres de la SGA est
nettement supérieur au montant du capital économiques (CE) nécessaire a la
couverture des pertes non attendues (UL) sur un horizon d’un an avec un seuil de

confiance @ = 99,9%.

Nous avons présenté un résumé des résultats de I’application du modéle CR™ sur un
portefeuille d’engagements appartenant a la SGA Banque. Cette simulation nous a permis
d’estimer le montant du capital économique (CE) nécessaire a la couverture des pertes non
attendues (UL). Bien que le modele semble étre simple dans la présentation de ses
résultats, ces derniers sont d’une grande utilité pour la banque vue les exigences posées par
les autorités monétaires en Algérie en matiére de la détention d’un niveau minimal de

fonds propres conformément aux recommandations du Comité de Béle.
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SYNTHESE DU QUATRIEME CHAPITRE

1. Questions au cceur du chapitre

- Les modeles individuels suffisent-ils a eux seuls pour évaluer le risque de défaut d’un
emprunteur ?

- Quel serait [’effet sur le risque de crédit pour une exposition individuellement considérée

des la prise en compte de I’aspect « portefeuille » ?

- Quel apport des méthodologies de portefeuille dans 1’évaluation du risque de crédit pour

les institutions financiéres dans le contexte algérien ?

2. Démarches suivies

- Etude de la littérature économique et financiére.
- Synthése des travaux empiriques.

- Etudes empiriques.

3. Résultats et enseignements

Vu I’ampleur des pertes sur la solvabilité des institutions financiéres, ces derniéres font
appel aux différentes méthodologies d’évaluation du risque pour leur portefeuille de crédit.
Ces méthodes quelle que soit leur approche, visent déterminer le montant du capital
économique que ces institutions financiéres devront constituer pour couvrir les éventuelles
pertes inattendues pouvant menacer leur solvabilité. Le choix de la méthodologie dépend
de la nature et la qualité des données disponibles et des degrés de sophistication de

P’institution financiére.

En définitive, ces méthodologies ne peuvent, en aucun cas, éliminer I’utilisation des
méthodes d’évaluation individuelle ou substituer I’expertise du banquier. Par conséquent,

I’utilisation simultanée des trois approches pourrait étre alors une démarche optimale.
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Une politique correcte de 1’octroi crédits, qui répond a la fois aux contraintes de la sécurité
du systéme bancaire et aux besoins de I’économie, exige non seulement que le risque soit
couvert par des marges appropriées, mais appelle aussi a une maitrise renforcée de ce

risque.

La gestion du risque de credit passe par une analyse du risque de défaillance qui a été
particuliérement étudiée a travers I’analyse classique des ratios financiers et les différents
modéles développés. Des recherches portant sur la modélisation du processus de ’octroi de

crédits seraient pourtant des sujets d’actualité.

L'état actuel des chantiers des banques dans le domaine de 1’évaluation du risque de crédit
est en phase de sophistication. Pour cela, d’importants efforts sont déployes pour pallier la
complexité de la modélisation du risque de crédit due principalement a des difficultés
contextuelles et méthodologiques. A cet effet, avant de mettre en ceuvre ces modéles, il est
essentiel de procéder a des tests de faisabilité pour s’assurer de leur performance et leur

fiabilité a long terme.

1. Déroulement de notre recherche

Tout au long de ce travail de recherches, nous avons essayé de contribuer aux études
antérieures en matiére d’évaluation du risque de crédit. Ce dernier est consideré comme
étant le risque majeur auquel sont exposees les banques et les institutions financiéres. Nous
avons essay¢ d’apporter les mesures les plus pertinentes a sa gestion notamment dans le

contexte algérien.

Nous avons commencé par présenter le débat théorique justifiant la raison d’étre et le role
de I’intermédiation bancaire, ainsi que les fondements théoriques de la relation banque-
entreprise, notamment pour le cas des PME. Par la suite, nous avons détaillé le processus
de défaillance des entreprises ainsi que les principales étapes de la gestion bancaire du
risque de crédit qui en découle, en prenant en considération les conditions
informationnelles et les aspects réglementaires. Pour ce faire, nous avons opté pour une
approche globale basée sur un cadre théorique compose essentiellement sur trois theories :

la théorie du financement hiérarchisé (Myers, 1984 ; Myers et Majluf, 1984 ; Myers,
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2001), la théorie de 1’agence (Fama et Miller, 1972 ; Jensen et Meckling, 1976) et la
théorie de signal (Ross, 1977 ; Leland et Pyle, 1977).

Sur le plan pratique, nous avons essayé de faire un comparatif des performances de deux
modeles d’évaluation du risque de crédit au niveau individuel en vue de déterminer les
principaux facteurs permettant, au mieux, d’expliquer les défaillances d’un échantillon de
PME appartenant au secteur privé algerien, et enfin, une simulation au niveau d’un
portefeuille de crédits afin de déterminer la distribution des pertes et le calcul du capital

économique nécessaire a leur couverture.

2. Synthése des principaux apports théoriques et implications pratiques de notre
recherche

2.1. Sur le plan théorique

Nous avons démontré comment et la microéconomie et la théorie bancaire justifient
I’existence de la banque, et ce, par la complémentarité entre la dette et le capital a partir
de I’'imperfection du marché financier, 1’asymétrie d’information et 1I’incomplétude des
contrats. En effet, I’avantage comparatif que détiennent les banques en matiére des
colts de transaction, de la gestion de I’information et de la liquidité, de la délégation de
la surveillance et du contrble ainsi que la prestation de services, leur permettent

d’obtenir une supériorité par rapport au marché des capitaux.

Dans le cadre de la relation de financement bancaire, nous avons démontré la nécessité
de compléter 1I’évaluation a priori par une gestion a postériori du risque de crédit. De
plus, la négligence des asymétries informationnelles peut avoir de graves incidences
aussi bien sur le préteur que sur I’emprunteur. Enfin, I’activité bancaire étant fortement
réglementée, le banquier est dans 1’obligation de respecter les régles prudentielles pour

maintenir la stabilité du systeme financier dans sa globalité.
2.2. Sur le plan pratique

Lors de la premiere étude empirique, nous avons procédé a une comparaison des
performances de deux modeles les plus répondus dans la littérature a savoir le modéle
ADL et le modele RL. Les résultats obtenus lors de la premiére application ont
clairement montré la supériorité du second modeéle par rapport au premier, ce qui

s’accorde avec les résultats des études antérieures ayant examiné la performance
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relative de ces deux modeles, méme si les arguments en faveur de 1’un ou de I’autre

restent discutables.

Lors de la seconde empirique, nous avons essayé¢ d’évaluer le risque sur un portefeuille
de crédits. Les résultats ont montré que I’application CR*permet efficacement de
fournir la fonction de distribution des pertes et le montant du capital économique

nécessaire a leur couverture.

3. Validation des hypotheses de notre recherche

Quant a la confirmation ou I’infirmation des hypothéses de travail, nous pouvons les

présenter comme suit :

H1 : La forme juridique de [’entreprise influe sur la décision du recours a
[’endettement.

Nous confirmons cette hypothese, car les propriétaires d’une entreprise a caractére
familial (EURL, SNC) font moins appel a I’endettement externe, et ce, en vue de

maintenir le contrdle de propriéte.

H2 : 1l existe une relation positive entre le niveau d’endettement de [’entreprise et son
niveau de défaillance.

Aucun jugement ne peut étre porté a cette hypothése. Bien que I’endettement permette
a I’entreprise de bénéficier de I’effet du levier financier, le recours a la dette pourrait

aggraver la situation financiére de celles qui sont déja en difficulté.

H3 : L’établissement d’une relation de long terme entre la banque et |’entreprise
permet d atténuer les problémes de [’asymétrie informationnelle.

Nous pouvons confirmer cette hypothése car la durée de la relation est considérée
comme 1’un des plus importants facteurs qui permettent de réduire les inefficiences
associées aux imperfections informationnelles entre préteurs et emprunteurs (Eber,
2001). En outre, les travaux de Petersen et Rajan (1995), Berger et Udell (1998),
Detriagiache et al. (2000), De Bodtet al. (2002) ont prouvé qu’une bonne relation

pouvait réduire la probabilité d’un rationnement de crédit.

H4 : L’endettement (a un certain seuil) peut étre per¢u comme un signal de bonne

rentabilité et de solvabilité financiere de [’entreprise.
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Aucun jugement ne peut étre porté a cette hypothése. Bien que 1’endettement de
I’entreprise soit considéré comme étant un signal pouvant rassurer les éventuels
préteurs et témoigner sur la santé financiére de 1’entreprise, les banques sont
généralement méfiantes vis-a-vis une entreprise trop endettée. Cela pourrait

représenter un énorme risque de crédit en cas de défaillance de cette entreprise.

H5 : Les garanties juridiques ne refletent pas un bon signal de bonne situation
financiere de [’entreprise, mais plutot le niveau de risque qu’elle présente.

Nous confirmons cette hypothése. En effet, les garanties permettent de diminuer les
asymeétries informationnelles (le risque ex ante de sélection adverse et le risque ex post
d’aléa moral), facilitant ainsi 1’acceés de 1’entreprise au financement bancaire. Or, les
emprunteurs les plus risqués optent pour les contrats de prét les plus chers et qui

nécessitent moins de garanties a défaut de les perdre en cas de défaillance.

H6: L application des modéles d’évaluation du risque de crédit permet d ’apporter des
mesure defficience a la gestion bancaire su risque de crédit.

Nous confirmons également cette hypothése. D’une part, les modéles ADL et RL
présentés au niveau du troisieme, permettent d’estimer la probabilité de défaillance des
emprunteurs en détectant parmi les informations qui les caractérisent, celles qui
expliquent, au mieux, leur solvabilité. D’autres lors de I’application du modéle CR* au
niveau du quatriéme chapitre, nous avons pu obtenir efficacement la fonction de
distribution des pertes et le montant du capital économique nécessaire a leur

couverture.

4. Limites et perspectives de notre recherche

Face a certaines insuffisances constatées en matiére d’évaluation du risque de crédit au
sein des banques en Algérie et en réponse a une préoccupation permanente visant a
améliorer la qualité des modeéles construits, nous avons formulé quelques

recommandations en ce sens :

- La mise en place des outils fiables d’aide a la décision pour 1’octroi des préts bancaires
constitue un defi majeur pour les banques. Cette procédure nécessite un ensemble
d'actions particulierement sur le plan de la qualité des systemes d'information. Les
investissements a réaliser pour développer les systemes d'informations et de

communication doivent étre importants.

265



CONCLUSION GENERALE

- Les aspects qualitatifs de la gestion bancaire du risque de crédit doivent étre
impérativement évoqués. On remarque, par exemple, que la relation n’est bien souvent
appréhendée qu’a travers sa durée et/ou le volume des transactions avec une banque,

I’analyse des risques est souvent résumée a I’analyse financiére...etc.

- Que ce soit pour des raisons de mesure de performance et de rentabilité, de gestion des
risques ou pour répondre aux nouvelles contraintes réglementaires, les banques en
Algérie doivent impérativement suivre 1’évolution des méthodes empiriques (qui ont
prouvé leur performance) et ce, afin d’atteindre un niveau d’efficacité satisfaisant dans
la maitrise du risque de crédit. Pour ce faire, elles doivent moderniser leur systeme
d’information permettant la disponibilit¢ du flux informationnel nécessaire a
I’élaboration de ces modeles, puis s’assurer de 1’adéquation de ces méthodes avec le
contexte économique et enfin, de suivre de leur performance en termes de délais et de
codts. Le choix d’une méthodologie particuliére dépend de la nature et de la qualité

des données disponibles ainsi du degré de sophistication de I’institution financiére.

- Enfin, quel que soit leur degré de performance, ces méthodologies ne peuvent, en
aucun cas, substituer 1’expertise du banquier. L’utilisation combinée de ces approches

avec I’analyse humaine pourrait étre alors une démarche optimale.

En guise de conclusion, nous espérons que ce travail de recherche servira de base pour
I’élaboration de futures études dans ce domaine, sachant que le terrain bancaire en Algérie,
semble difficile a accéder pour des raisons purement légales, reste encore vierge a
exploiter. En effet, les travaux concernant les défaillances des entreprises, le rationnement
des crédits et les asymétries informationnelles demeurent des sujets d’actualité, et ce, afin
de comprendre quels sont les facteurs les plus pertinents permettant d’expliquer le
phénoméne de défaillances des entreprises et par conséquent, maitriser le risque de crédit

au niveau des banques.
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ANNEXES

Annexe n°1 : Les pondérations des risques encourus

Tableau n° 1.1. Les engagements du bilan :

. . Taux de
Type d’engagement Nature de la créance pondération
- Les crédits a la clientéle,
- Les crédits au personnel, 100%
Les titres de participation et placements dans les
entreprises non financiéres et les immobilisations.
Les engagements par signature en faveur ou d’ordre
Engagement a la clientéle notamment (ouverture de crédit 25%
du bilan documentaire).
Les créances sur les banques installées a 1’étranger 20%
- Les encours a des banque et établissements
. S . - 0%
financiers installés en Algérie.
Tableau n° 1.2. Les engagements hors bilans
Type Taux de

d'engagement

Degrés du risque Nature de créance

pondération

- Les acceptations,
- Les ouvertures de crédit irrévocables

Engagement de
I'hors bilan

et qui peuvent étre annulés sans aucune
condition a tout moment et sans préavis.

Risque élevé - Les cautionnements  constituant  des 100%
distributions de crédits,
- Les garanties de crédit distribuées
- Les engagements de payer résultant de
crédit documentaire sans que les
marchandises correspondantes servent de
garanties.
. - Les cautionnements de marché publics.
Risque moyen - Les garanties de bonne fin et engagement 100%
douaniers et fiscaux.
- Les facilités non utilisées telles que
découvert et engagements de préts dont la
durée initiale est supérieure a un an.
- Les crédits documentaires accordés ou
Risque modéré confirmés  lorsque les  marchandises 100%
correspondantes servent de garanties
- Les facilités non utilisées telles que les
découverts et les engagements de préts,
Risque faible dont la durée initiale est inférieure a un an 20%

282




ANNEXES

Annexe n° 2 : Synthése de la revue de littérature des comparaisons des techniques de score utilisées

Nature et o :
R . % des entreprises
Auteur Article Nature _des Date d?S C,m.ere de Echantillon nom_bre Appr_oghe MEt.hOd.e de correctement
entreprises observations défaillance de variables utilisée validation classées36
utilisées
Financial Ratios as Predictors of ]
Beaver W Failure”, Empirical Research in Firmes du Incidents de 79 Det 79 ND 14 ratios Classification | Echantillon
(1966) ' Accounting: Selected Studies, Journal | secteur industriel | 1954-1964 paiement ou (couplées par comptables unidimension Global 87% (77%)
of Accounting Research, supplement | américain dépdt de bilan taille) P nelle test différent
au Vol. 4, pp. 71-111.
Financial Ratios, Discriminant Firmes du 33Det33ND Echantillon initial
Altman E.I. Analysis and the Predictions of : . ) A . (couplées par 5 ratios (1) (1) D94% ND 97%
(1968) Corporate Bankruptcy”, Journal of Zﬁéﬁ?;a'i?lggsmel 1945-1965 Dépot de bilan taille et par comptables ADL Echantillon test (2) D96% ND 79%
Finance, vol. 23, n° 4, pp. 589-609. secteur) différent(2)
A Discriminant Analysis of e ) 0
Deakin E.B Predictors of Firmes du 14 ratios SI:?SIS:::LC:S'[IIS;I Echantillon E%O%obal o0
(1972) Busmess_ Failure”, Journal of . sect,e_ur |_ndustr|el 1970-1966 Dépo6t de bilan 32Det32ND comptables nelle (1) » (2) Global 87%
Accounting Research, vol. 10, n°1, américain ADL (2) test différent (82%)
printemps, pp. 167-179.
Financial Ratios and Ratios and the
Ohlson J Probabilistic Prediction of Firmes du 9 ratios ]
' Bankruptcy”, Journal of Accounting | secteur industriel | 1970-1976 Dépdt de bilan 105 D et 2058 ND Logit Echantillon initial D 79,8% ND 91,4%
(1980) . e comptables
Research, vol. 18, Printemps, pp. ameéricain
109-131.
“Forecasting Company Failure in Jack-kniffe
the UK using discriminant Analysis | Firmes cotées du Dépot de bilan . . - 0 o
Taffler R.J. and Financial Ratio Data”, Journal secteur industriel | 1963-1973 (Hors ND 23 Det45ND 5 ratios ADL (échantillon D 87,9% (48%) ND
(1982) - . - o . comptables test de 33 D et 10 100%
of Royal Statistical Society, Series A, | britannique vulnérables) ND)
vol. 145, Part 3, pp. 342-358.
Predicting Corporate Bankruptcy: ] 0
Rose P.S.et | An Analytical and Empirical Firmes du 46 D et 46 ND : Echantillon (1) D 84,6% (87,5)
- LA . . - . oA . (couplées par 18 ratios ADL(1) ND 97,1% (96,2)
Giroux G.A. | Evaluation”, Review of Business and | secteur industriel | 1963-1978 Dépdt de bilan secteur et par comptables ADQ (2) (2) D 88,5% (93.8)
(1984) Economic Research, vol. 21, n°2, pp. | américaines P P test différent ’ '

1-12.

taille)

ND 80% (57,7)

346 prévision a 1 an de la défaillance (et a 3ans)
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Frydman H., | Introducing recursive partitioning . 6 ratios .
Altman E. et | for financial classification: the case Firmes (.ju . (oA - 58, D e_t 142 ND comptables Partlltlonrleme (1) Global 85%
o ” secteur industriel | 1971-1980 Dépdt de bilan (sélection - nt récursif (1) | Bootstrap
Kao D.-L. of financial distress”, Journal of américaines aléatoire) 10 ratios ADL(2) (2) Global 96,3%
(1985). Finance, vol. 40, n°1, pp. 269-291. comptables
202 entreprises
Flagg J.C., Predicting Corporate Bankruptcy Firme du secteur Incidents de ayant connu des
Giroux G.A. | using failing firms”, Review of industriel & 1970-1981 aiement ou difficultés 6 ratios Loait Echantillon initial D 73%
et Wiggins Financial Studies, vol. 1, n°1, pp. 67- | service P . financiéres dont 26 | comptables g ND 97%
L signal défavorable
C.E. Jr. (1991) | 78. americaine ont
déposé leur bilan
7 ratios
Platt H. D. et A note on the use of industry-relative Firmes du 182D et 182 ND | comptables
- ratios in bankruptcy prediction”, - . ) oA - (couplées par relatifs (1) - - . - D 85% ND 88%
E’llggll\)/l.B. Journal of Banking and Finance, vol. Z‘:ﬁé??ga'i?]dusulel 1972-1986 Dépot de bilan taille et par 7 ratios Logit Echantillon initial D 82% ND 78%
15, pp. 1183-1194. secteur) comptables
Absolus (2)
“Corporate distress diagnosis: 404 entreprises en
Altman E.l., | Comparisons using linear Difficultés de redressement Ratios (1) D 92,8% (90,3%)
Marco. et discriminant analysis and neural PME du secteur . paiement ou 404 entreprises en ADL (1) . . A ND 96,5% (86,4%)
Varetto F. networks (the Italian experience), industriel italien 1985-1992 procédure difficultés CNOOTT%?EI(%S) RN (2) Echantillon initial (2) D 91,8% (89,4%)
ournal of Banking and Finance, vol. judiciaire entreprises ,3% (86,2%
1994 J | of Banki d Fi | judiciai 404 entrepri ' ND 95,3% (86,2%
18, pp. 505-529. saines
Comparaison de ['analyse
discriminante linéaire et des réseaux | .. 9 0
Bardos M. et | de neurones — Application & la Firmes du Ouverture d’une Ratios (1)D 68’03/0 (90’03 %)
e e secteur ) . 809 D ADL(1) S - ND 75,3% (86,4%)
Zhu W.H. detection de défaillance ; ; 1986-1992 procédure comptables Validation croisée 0 K
; N _— industriel S 1381 ND RN (2) (2) D 61,3% (89,4%)
(2997) d’entreprises”, Revue Statistique § - judiciaire Nombre ND ND 82 8% 20t
Appliquée, vol. XLV, n° 4, pp. 65- ranais 82,8% (86,2%)
92.
. 0,
“Kernel and nearest neighbor 285 3 ) 285 (CB;II(;?;II ?S(Z)I.’ %O//o
Calia P. et discriminant analysis: Business Firmes du 41D 20 ratios Méthode du Echantillon Méthode du o éu_o
Ganuci P. failure classification in industrial secteur textile 1993-1996 Dépdt de bilan 917 ND comptables novau Global 68% yau:
(2997) district”, Applied Stochastic Models | italien P PI y h test différent Pl h Jo
and Data Analysis, Colloque CAPRI us proche us proche voisin.
! voisin Global 74,2%
. An application of artificial neutral s . 3 ]
KiraD.S,, networks and statistical methods in | PME . . 36 entreprisesa | Ratios ADL (1) Echantillon (1) Global 93,3%
Doreen D. et - . . - Octroi de prétou | qui prét refusé comptables et -
Nauven D qualitative evaluation of small canadiennes Période ? non 99 entrenrises i informations Logit (2) (2) Global 95,5%
guy ' business loans”, Applied Stochastic | (secteur n.d) ~enirep . e RN (3) test diff (3) Global 90%
(2997) Models and Data Analysis, CAPRI. qui prét accepté qualitatives
Detecting the risk of company failure | _. 900D 7 ratios Echantillon t 0 0
Bardos M. at the Banque de France”, Journal of Firmes (.ju . oA . 38000 ND comptables (1) D 78,1% ND 77,3%
. - secteur industriel | 1991-1995 Dépdt de bilan , . - AD D 80,0% (48,7%)
(1998) Banking and Finance, Vol. 22, francais (échantillon non 5 ratios . ND 71,1% (44,7%)
pp. 1405-1419. ¢ constant) comptables (2) est different A
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Mossman C.E., Bell G.G. Swartz

5 Cash-flows (1)
Rendement des

(1) D 71,1% (50%)
ND 68,9% (63,2%)

L.M. et Turtle H. (1998). Firmes 95D et 95 ND - 0 0
Mossman et “An empirical comparison of américaines 1977-1991 Dépdt de bilan couplées par actions 2) Logit Jack-Kniffe (2) D 66,7% (60,5%)
alii, 1998 S . . Variance du ND 57,8% (57,9%)
bankruptcy models”, Financial (secteur n.d) taille et par secteur d d 3) D 62 2% (65 8%
Review, Vol. 33, pp. 35-54 rendement des (3) D 62,2% (65,8%)
' CoT e ' actions (3) ND 42,2% (50%)
“Genetic Algorithms Applications in
LA - -z . 0,
the . . Firmes du Dépot Qe blllan ou Ratios Echantillon (1) D 95,3% ND
Varetto F. Analysis of Insolvency Risk”, Journal secteur 1982-1995 entreprise déclarée | 1920 D et 1920 comptables ADL(1) 93,5%
(1998) of Banking and Finance, industriel italien insolvable par une | ND Nompbre nd AG (2) e (2) D 96,5% ND
Vol. 22, N° 10-11, octobre, pp. 1421- banque a test différent 89,1%
39.
(B;?;?/gz (I:))It(et aanhé{ieraeiTu};erie%ailg;gf’f,mkt)lzfnal SF;::EZ‘? guricol 1987-1995 Défaut de 54D et 184 ND 14 ratios Loqit Echantillon D 95% ND 85%
Johnson J.D. | of Accounting and Public Policy, vol. américair? paiement comptables g L
(1999). 18, pp. 99-139. test différent
(1) D90% ND 95%
“Identifying Failing Companies.: A 5 ratios RN et AG (1) | ¢ ) (2) D 72,7% ND
Lennox C Revaluation of the Logit, Probit and | Firmes comptables Probit (2) Echantillon 91,5%
(1999) ' DA approaches”, Journal of britanniques 1987-1994 Dépdt de bilan 160D et 789 ND | Variables de Logit (3) (3) D 69,7% ND
Economics and Business, vol. 51, pp. | (secteur n.d) taille et de g test différent 93,3%
ADL (3)
347-364. secteur (4) D 78,8% ND
85,4%
Shin -5, Et | A genetioalgorithm applicationin | g g, o ratios Echanillon
Lee Y.J. e Exoorte with Aolications | SEcteur 1995-1997 Dépét de bilan 264 D et 264 ND o AG Global 80,8%
(2002) System Experts with Applications, industriel Coréen comptables test différent
23, pp. 637-646. estdirreren
Firmes
industrielle cotée
Predicting bond ratings using neural sur le fichier 3
Maher, J. J networks: a comparison with logistic Compustat 1 . . : . Echantillon
P o . : Primary, Défaut de 299 entreprises 7 variables Logit (1) (1) Global 61,66%
and Sen, T. K. | regression. Intelligent Systems in 1990-1992 ) . - . -
. . Supplementary remboursement (échantillon final) | financieres RN (2) L (2) Global 70%
(2997) Accounting, Finance and . test différent
o & Tertiary
Management, Vol.6, N°1, pp. 59-72. S
Industrial file
(DNUM 2000-
3999)
Pr_edlctl_ng Korgqn_lodgmg firm (1) D 90,91% ND
failures: An artificial , ) 63 64%  Global
neural network model along witha | Firmes du , . Echantillon o
Youn, H., and logistic regression model secteur hételier | 2000-2005 Dépdt de bilan 102 D et 102 ND 8 variables Logit (1) 77,72%
Gu, Z. (2010) | 29 g ' P financiéres RN (2) (2) D 90,91% ND

International Journal of Hospitality
Management, Vol.29, N°1, pp.120-
127.

Coréen

test différent

91,5%, Global
81,82%
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Annexe n° 3 : La notation

1. La notation externe

Tableau 3.1 : Echelle de notation a long terme de Standard & Poor’s

Note Evaluation
AAA | Sécurité extrémement élevee.
AA | Aptitude au paiement des intéréts et du capital tres forte.
A Forte aptitude au paiement des intéréts et du capital, mais créance ayant une certaine
sensibilité aux changements de circonstances ou aux conditions économiques.
BBB Capacité de paiement des intéréts et du capital suffisante, mais créance davantage sensible
aux conditions économiques.
BB Obligations ayant un caractere plus ou moins spéculatif quant aux paiements d’intéréts et
g |Aux remboursements du capital, méme si certaines d’entre elles présentent certaines
qualités de protection.
CCC . C1oa s . \ o :
cC Le paiement a I’échéance est plus ou moins douteux et dépend de conditions économiques
C et financiéres favorables. L’émetteur est vulnérable.
D | Titre déja en défaut de paiement des intéréts ou du principal.
Tableau 3.2 : Echelle de notation a long terme de Moody’s
Note Evaluation
Aaa | Valeurs de tout premier ordre.
Obligations de haute qualité, mais il peut exister des facteurs pouvant rendre le risque a
Aa |long
terme Iégérement plus important.
A Obligations présentant de nombreux aspects attractifs, et protection du capital et des
intéréts convenable.
Obligations considérées comme étant de qualité moyenne, et protection du capital et des
Baa | intéréts satisfaisant au moment présent. Mais certains facteurs peuvent s’avérer
intrinsequement peu fiables a long terme.
Ba Obligations présentant certains facteurs spéculatifs, et couverture du capital et des intéréts
souvent trés modéreée.
B Obligations dont la sécurité de paiement des intéréts et du capital peut étre faible sur une
longue période.
Caa | Obligations de qualité médiocre, qui peuvent s’avérer défaillantes.
Ca | Obligations a caractére hautement spéculatif et souvent défaillantes.
C | Obligations n’ayant que peu de chance d’atteindre un niveau propice a I’investissement.
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2. Lanotation interne

Un exemple du systéme de notation interne du Crédit Agricole d’Ile-de-France est constitué d’une lettre et de quatre chiffres comme suit :

Tableau 3.3 — Exemple de la notation interne-CAIF.

Taille de I'entreprise Etat de la société Evolution probable Orientation Rentabilité/Relation
Cote®’ Position Cote*8 Jugement Cote®*° Jugement Cote®?° Jugement Cote®! Position
A | CA> 1250 M€ 8 | Tres bon risque g |Perspectives g |Cherchea 8 |R>150Ke
intéressantes développer
B 1250 M€ <CA< 150 M€ 7 Bon risque 7 Environnement favorable 7 Suivre/Saisir les opportunités 7 75 KE <CA< 150 K€
C |75 M€ <CA< 150 M€ 6 Risque acceptable 6 Evolution correcte 6 Maintenir 6 45 M€ <CA< 75 M€
Qualité inférieure Pas d'évolution Suivi rapproché si client/sinon
D |30 ME<CA<75 M€ 5 a la moyenne 5 favorable notable 5 ne pas entrer en relation 5 20 KE<CA<45 K€
E |15 M€ <CA<30 M€ 4 |Risque sensible 4 | Evolution défavorable 4 |Ameliorer notre exposition au 4 |10 K€ <CA<20 K€
risque (dégagement ou garantie)
Risque latent - ) }
F |7,5ME<CA<15ME€ 3 préoccupant 3 Evolution préoccupante 3 Se désengager 3 4 KE<CA<10KE
G 1,5 M€ <CA< 7,5 M€ 2 Comité des risques 2 Difficultés avérées 2 Mise ou maintien en... 2 1 KE<CA<4KE€
H [0,75ME<CA<1,5M€ | 1 |Contentieux 1 | Difficultés imémédiables | 1 | Afraire faisant lobjet dune 1 |CcA<1Ke
procédure collective
J CA<0,75 M€
N Non significatif
X |inconnu ou > 21 mois

Source : Crédit Agricole d'lle de France

347 Cote désignant la taille de I’entreprise déterminée par son niveau de chiffre d’affaires
348 Cote exprime un avis sur 1’état et le risque de I’emprunteur. Il sert a évaluer le risque de non remboursement

349 Cote évalue les perspectives de développement de entreprise en termes d’activité et de rentabilité

30 Cote indique ’attitude commerciale a adopter vis-a-vis du client ou du prospect
%1 Cote exprime la rentabilité de la relation entre la banque et son client. Cette cote est fonction de la marge dégagée jusqu’a présent sur le client, compte tenu de I’ensemble

des recettes (commissions, agios...) découlant de la relation.
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Annexe n° 4 : Les variables explicatives sélectionnées

Tableau 4.1 : Les variables explicatives sélectionnées

Ratio Désignation Nature ADL RL
R1 Besoin en fonds de roulement/ Fonds de roulement Structure

R2 Capitaux permanent / Actif immobilisé Structure

R3 Capitaux permanents/Total bilan Structure X
R4 Capitaux propres / Capitaux permanents Structure X X
R5 Dette a court terme /Total bilan Structure X
R6 Dettes a court terme /Chiffre d’affaires Structure

R7 Dettes a long et moyen terme / Total bilan Structure

R8 Dettes a long terme/Cash-flow Structure

R9 Excedent brut de I’exploitation / Chiffre d’affaires Rentabilité X
R10 Frais financiéres/ Chiffre d’affaires Rentabilité X
R11 Frais financiers / Valeur ajoutée Rentabilité

R12 Frais personnel/Valeur ajoutée Rentabilité X
R13 Résultat d'exploitation / Immobilisation nettes Rentabilité

R14 Résultat Net / Fonds propres Rentabilité

R15 Résultat net / Chiffre d’affaires Rentabilité

R16 Stocks / Chiffre d’affaires Liquidité X

R17 Stocks/ Besoin en fonds de roulement Liquidité

R18 Trésorerie passive/ Total bilan Liquidité

R19 Valeur ajoutée / Chiffre d’affaires Rentabilité X
R20 Valeur ajoutée / immobilisation nettes Rentabilité

R21 Valeur ajoutée/Cash-flow Rentabilité X
R22 Actif Net / Total bilan Structure X
R23 Fonds propres / Besoin en fonds de roulement Structure X
R24 Total dettes / Cash-flow Structure X

R25 (Réalisable + disponibilités) / Dettes a court terme Liquidité

R26 Actif net / Fonds propres Structure

R27 Chiffre d’affaires / Total bilan Rentabilité

R28 Dotations aux amortissements / valeur ajoutée Rentabilité X
R29 Reésultat net / Valeur ajoutée Rentabilité

R30 Frais financiers / Excédent brut d’exploitation Rentabilité X X
R31 Fonds de roulement / Chiffre d’affaires Structure X
R32 Besoin en fonds de roulement/ Chiffre d’affaires Structure X
AR Age de la relation Extracomptable

AE Age de l'entreprise Extracomptable

Renv. | Renouvellement Extracomptable

FJrg. | Forme juridique Extracomptable

NbrAs. | Nombre des associés Extracomptable

Source : Travail personnel
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Annexe n° 5 : Les mesures de la performance d’un modele de score
Cas particulier de deux groupes

L’analyse de la fonction discriminante canonique permet de faire le travail d’interprétation.
Pour mesurer la qualité du modéle de discrimination obtenu, deux éléments peuvent étre mobilisés : la

fonction de score f(x) et le seuil de décisiony .

1. La fonction de score

La fonction de score notée S est la formule qui produit une valeur scalaire.

1
$ = FG) = 5 oy, () = Guwp — )T (X =22 K2) i 4

f(x) = 0 estI’équation de I’hyperplan qui sépare au mieux les groupe pour le critére de la distance.
a' = (uyp — up)T 1 est le vecteur de coefficient de la fonction, qui ne dépend que des moyennes uyp

et upet de la matrice T~ et non pas de la taille des groupe dans 1’échantillon de base.

Unp T+ MD)

B = —(uxp —up)'T™! ( >

Onnote: p = @ le point pivot tel que p = (P1, Pz -e--, Pi)
La fonction de score f peut-étre décomposée sur les axes de coordonnée®2,

f)=a;(xg—p) +-+ aj(xj - Pj) + -+ ag (e — o)

a;(x; — pj) est la contribution du i*™® ratio au scoref (x).

f(x) = 0 est I’équation de I’hyperplan médiateur du segment [, 4, ]. Il sépare le nuage en deux demi-
espaces qui sont les régions de décisions ryp et 1p.

Plus le score S est élevé, meilleur est la situation de [’entreprise et inversement. La décomposition de la
valeur du score en somme des contributions présente 1’avantage d’indiquer a 1’analyste financier quels
sont les ratios les plus influents sur le score, selon leur signe, et construire une aide précieuse a
I’interprétation. En effet, les ratios favorables désignent une contribution positive tandis que ceux

défavorables refletent une contribution négative.

2. Le seuil de décision (score seuil)

Le seuil de décision sest le niveau a partir duquel on décide de classer I’individu dans un groupe
d’affectation. L’individu sera classé comme non défaillant si S > s. La proportion d’individu retenu est

alors P(S = s) et inversement.

352 £(x) est la fonction score. Toute autre fonction linéaire obtenue par multiplication de f(x) par une constante
positive donne les mémes classements. Si elle est multipliée avec une constante négative, les signes sont inverses
mais les régions de décisions sont géométriquement les mémes, bien évidement.
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Graphique n° 5.1 : Le score discriminant

Score

En faisant varier le seuil, on voit qu’en augmentant le pourcentage a de faux mauvais, on augmente

aussi le pourcentage 1 — S de vrais mauvais.

Deux régles de décision pour le score seuil s :
2.1. Régle de décision fondée sur le critéere métrique

+
X — Unp T Up

1
fx) = E&vD/D(x) = (unp —#D)T_l( . ) —a'x+ B

Avec :

., _ FAy— +
Ob @' = (uvp —up)W™' et B = —(uyp —pp) W (H272)

La régle de décision est la suivante®>® :
*  f(x) > 0:lindividu i est affecté au groupe ND
*» f(x) <0:’individu i est affecté au groupe D 3>4

* f(x) = 0:lindividu i n’est affecté a aucun des deux groupes (zone d’incertitude).

2.2. Criteére de décision de Bayes

La regle de décision bayésienne est comme sulit :

L’individu i sera affectée au groupe ND si : nNDf(x"/ND)CD/ND > an(x"/D)CND/D

La regle de décision de Bayes*>® repose sur le colit moyen minimum.

358 C’est le signe de cette expression qui nous intéresse. Le nombre 0 est le role de seuil de décision.
354 Plus f est négatif, plus la situation de ’entreprise est plus grave.

%5 Le cas général de la région s’ ¢écrit sous la forme 1, = {x € X/ Xk=g nkf(xA/k)Cg/k < Ykxj nkf(xA/k)Cj/k}
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Tnp = {x € X/T[NDf(xA/ND)CD/ND > T[Df(xA/D)CND/D}

Si les lois de probabilité conditionnelles sont multi-normales, leur densité sur Gg s’écrit

1 1 :
fo() = ———Fexp [—5 (x = pg) Wyt (x — ug)]
(2m)2|Wy |2

La fonction score permet, en fonction de la régles de bayes, d’affecter les individus a I’une des deux

classes comme suit :

(x> ln(%) : I’individu i est affecté au groupe ND

s F(xy) < In(Z2ENRD - pindividu i est affecté au groupe D
nNDp Cp/ND

c e g e . . - .
s f(x,) = In(22=N2L Y - Pindividu i appartient a une zone d’incertitude
nNDp Cp/ND
2.2.1. Cas particulier
Le cas particulier de deux groupes G; i € {0,1}, ou: Wy = W, =W et mpCyp/p = TnpCp/np (CaS
possible si et seulement si mp = 7yp €t Cyp/p = Cp/np)

Sur les deux groupes G; i € {0,1}, x; suit une loi normale N (u;, W)

La relation (3) s’écrit comme suit :

FG) = 500, () = G — )W (X =22 E2) — a4
Avec :

@' = (uwp — )W et B = —(uVP — Py Wt (M)
Ce cas est équivalent au cas fondé sur le critere métrique (Cf. 2.1 supra).

3. Significativité des variables

Dans le modéle LR on ne peut interpréter que le signe des coefficients. Les valeurs n'ont aucun intérét
direct. Pour mesurer la variation de I’état dichotomique de I’entreprise en fonction du changement de
variables explicatives retenus, nous utilisions soit le rapport des cotes (Odds ratio) soit les effets

marginaux.
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4. Le Lambda de Wilks

Un premier parametre constitue un test relativement positif de la discrimination statistique. Il s’agit du
paramétre noté Lambda de WILKS .Cette statistique est définie comme étant le rapport des
déterminants des matrices W et T.

_ 1w

L=—=|T'W]
7|

Tableau 5.1 : Le Lambda de WILKS

En cas d’influence | En absence d’influence

Moyenne ou variance Différence Différence
F élevé F faible

Testdu F
Sig F tend vers 0,000 | Sig F>=0,01 ou 0,05

Lambda de Wilks <0,90 Tend vers 1

Plus le Lambda de WILKS est petit (< 0,90), meilleur est la discrimination. La significativité du test de F

doit également tendre vers 0. S'il est supérieur a 0,05, I'analyse n'est pas valide.

5. Le tableau de bon classement

Il existe d’autres critéres d’évaluation de la qualité de discrimination dans le cas de deux classes.
Concrétement, il s’agit d’évaluer la #; = P(Y = 1)pour chaque individu i, 1 < i < N Cette probabilité

ou score entre 0 et 1 est comparée a une valeur seuil s [0; 1] fixée a priori :

Pour un échantillon de taille N dont I’observation de Y est connue et les scores 7; calculés, on peut
construire le tableau de bon classement (noté également matrice de confusion) permettant de comparer

la situation réelle de 1’individu et la classification établie par la fonction score.

Tableau n° 5.1 : Tableau de classification par une fonction score

Affectation
Origine Défaillante | Non défaillante
Défaillante n,(s) n,(s)
Non défaillante ns(s) ng(s)
Taux de bon classement Ty
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= n,(s) ny(s) Désignent les individus bien classés (defaillants qui seront classée par le
modele comme défaillantes et ceux non-défaillantes que le modéle les caractérise comme
défaillants, respectivement).

* n,(s) Correspond a I’erreur du type I (Cyp,p : classer comme non défaillant un individu
défaillante).

* n3(s) Correspond a I’erreur du type Il (Cp,/yp: classer en défaut individu non defaillante).

+ ;- . . \
= Ty = (nl(s)z—""(s)) Désigne le taux de bon classement avec un intervalle de confiance & a%

proposé par Bennani et Bossaert (1996) est :

Z2 T(1-T) 6 Z2

T+—“+Za\/ + =%

IC(a,N) = 2N ZZN 4N
1+5¢

Ou Z, est la valeur déterminée par la probabilité associée a I’intervalle de confiance a a%

(SOlt ng% = 1,96)
Le taux de bonne classification est basé sur une valeur du seuil spécifique égale a 50%.
On définit également les taux suivants :

n,(s)

» Taux de vrais positifs ou sensibilité = L ®+1E)

est définie comme la probabilité de

classer I’individu dans la catégorie Y = 1 (on dit que le teste est positif) étant donnée qu’il

est effectivement observé dans celle-ci.

n3z(s)

* Taux de vrais négatif ou Spécificite = ——t""

est définie comme la probabilité de

classer I’individu dans la catégorie Y = 0 (on dit que le teste est négatif) étant donnée qu’il

est effectivement observé dans celle-ci.

N4(5)

= Taux de faux positif ou 1- Sensibilité = )+ )

est définie comme la probabilité de se

tromper sur une observation Y = 0.
Ainsi si s augmente, la sensibilité diminue a I’inverse de la spécificité qui augmente. Le lien entre les

deux est présenté graphiquement par la courbe ROC.

6. La courbe ROC (Receiver Operating Characteristic)

Ces critéres sont déterminants deux principales raisons. La premiére est le fait qui sont considérées
comme une des mesures de rendement les plus pertinents lorsque la distribution de la classe est biaisée

et dans le cas ou les colts d'erreur de classification sont inégales. La seconde est que la courbe ROC
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offre une vue plus exhaustive de la performance des modeles de classification et que 'AUC en résumant

la courbe ROC, permet de faire facilement la comparaison entre ces modeles.

La courbe ROC présente la sensibilité en fonction de 1-la spécificité pour touts € [0,1]. La figure

suivante donne un exemple de courbe ROC

Graphique n° 5.2 : La courbe ROC

T e e

I?ﬁ:dél e parfait

0.8

0.6

0.4 ' Mod&le aléatoire

Sensitilite (Taux de vrais positifs)

D 0.2 0.4 0.6 0.8 1
1 - Spécificité (Taux de faux positifs)

Notons que cette courbe ROC est la représentation graphique d’une fonction monotone croissante. Cette
courbe est souvent utilisée pour mesurer le pouvoir séparateur d’un score. La discrimination est d’autant
meilleure que la courbe se rapproche de la moitié supérieure du carré. Cela renvoie en effet a une forte

sensibilité quelle que soit la spécificité.

On peut aussi mesurer la qualité discriminante du modéle en regardant !’aire sous la courbe ROC (Area
Under the Curve noté AUC). Celle-ci est égale a la probabilité que le score d’une individu i tirée au
hasard du groupe 1 (a prédire) pour lequel Y; = 1, soit supérieur au score d’un individu j tiré de I’autre
groupe ayant Y; = 0.est calculée en considérant toutes les paires (i,j) formées d’une premiere individu
avec Y; =1 (ou 1 <i < nq,nqest le nombre d’individus dans le groupe ayant Y; = 1) et d’un second
avec Y; =0 (ol 1<j<ny,n, estle nombre d’individus dans le groupe ayant¥; = 0 ). Ainsi, le
nombre de paires formées au total est n; X n,. Parmi elles, on a concordance si #; > #; et discordance
sinon. Le nombre d’ex &quo est n; X n,— n. — nyz ou n, est le nombre de paires concordantes et n.,4
le nombre de paires discordantes. Alors :

n.+ 05(nn, —n.—n
AUC=C (12 c d)

nin;

L’AUC ne donne toutefois pas un ordre total pour classer des modéles car les courbes ROC peuvent se

croiser.

294



7. Le teste de Hosmer-Lemeshow

Le teste de spécification de Hosmer-Lemeshow noté également goodness-of-fit test est une mesure de
performance particuliére au modele LR. Ce teste permet de confirmer ou d’infirmer I’hypothése que le

modeéle est bien spécifié.

{HO: le modéle est bien spécifié
H,:le modéle n’est pas bien spécifié

Nous acceptons 1’hypothése H, au-dela du seuil critique de 5%.

8. D’autres mesures

Il existe d’autres critéres synthétiques d’évaluation de la qualité d’un score. Citons par exemple /’indice

de Gini et la statistique de Kolmogorov- Smirnov.

8.1. L’indice de Gini

Cet indice représente le rapport entre la qualité du score S mesurée par la surface sous la courbe de
hasard (bissectrice) et la performance idéale du score. Cet indice calculé a partir de la valeur de I’AUC

vaut 2 x AUC — 1.

8.2.  Lastatistique de Kolmogorov - Smirnov

Cette statistique est un test non paramétrique défini par la relation suivante:
KS = max(Fo(s) = F1(s))

Ou F,(s) et F;(s)désignent respectivement la fonction de répartition de S sachant Y = 0 et la fonction
de répartition de S sachantY = 0. D’une maniére plus précise, cette statistique teste 1’hypothése

suivante :

{HO: Fo(S) = F1(S)
Hy: Fo(S) # F1(S)

Il mesure I’écart maximum entre F,(S) et F;(S)On compare cette valeur & des valeurs critiques

particuliéres. Si KS > c, on rejette Hyau risque a.

295



Annexe n° 6 : Grilles de notation SGA

Tableau 6.1 : La comparaison des échelles de notation : SGA, Moody’s, S&P et Fitch

Qualit¢ | SGA Moody’s S&P Fitch
1 Aaa AAA AAA
2+ Aal AA+ AA+
2 Aa2 AA AA
2- Aa3 AA- AA-
3+ Al A+ A+
3 A2 A A
3- A3 A- A-
- 4+ Baal BBB+ BBB+
8 4 Baa2 BBB BBB
3 4- Baa3 BBB- BBB-
5 5+ Bal BB+ BB+
= 5 Ba2 BB BB
5- Ba3 BB- BB-
6+ Bl B+ B+
6 B2 B B
6- B3 B- B-
7+ Caal CCC+ CCC+
7 Caa2 ccc ccc
7- Caa3 CCcC- CCcC-
= 8 Ca D DDD
g 9 C (vide) DD
= 10 (vide) (vide) D

Source : SGA-Bank

Tableau 6.2 : L’échelle de notation de contrepartie SGA Correspondance avec la cotation BHFM

Sous Grades PJPbab'!'te de Cotation BHFM Catégorie Notes S&P
éfaut a 1lan

1 0,01% AAA
2+ 0,01% AA+
2 0,02% AA
2- 0,03% AA-
3+ 0,03% 1 trés bon At
3 0,04% A
3- 0,06% Non défaut A-
4+ 0,13% BBB+
4 0,26% BBB
4- 0,50% BBB-
5+ 1,10% 2 Bon BB+
5 2,12% 3 Assez bon BB
5- 3,26% 4 Acceptable BB-
6+ 4,61% B+
6 7,76% 5 Sain mais sensible B
6- 11,42% vulnérable B-
s 14,33% 6 Sensibles risques non CCC+
! 20,44% acceptables cce
7- 27,25% CCC-
8 7 Douteux DDD
9 100% 8A Douteux compromis En défaut DD
10 8B Compromis D

Source : SGA-Bank
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Annexe n° 7 : Estimation des parameétres du taux de recouvrement

a

+B

Taux de recouvrement =

Tel que :

a: Paramétre lié a la couverture de la garantie ainsi que sa qualité.
p : Paramétre lié aux contraintes de recouvrement et la qualité de I’emprunteur (le
niveau de son risque).

Estimation de

Le coefficient a relatif a chaque garantie de prét se calcul comme suit
a=0 Xc
Tel que

o : Coefficient relatif aux garanties, proposé par Moody’s KMV qu’on présente dans le tableau

suivant :
Tableau n® 7.1 Les coefficients des garanties a Société Générale Algérie

Nature de la garantie Valeur de o relative
Garanties financieres 100%
Nantissement de bon de caisse 100%
Garanties bancaires 100%
Nantissement de marché publics 80%
Garantie hypothécaire 75%
Gage sur véhicules ou équipements neufs 75%
Gage sur véhicules ou équipements 50%

Source : Moody’s MKMV

¢ : Facteur déterminant la couverture de ’engagement qui est égale au montant de la garantie
rapporté au montant de I’engagement

Estimation de

Pour I’estimation du paramétre 8, nous nous basons sur la notation de chaque contrepartie.

Tableau n° 7.2 : Affectation des valeurs de 3 en fonction de notation

Rating Moody’s | Notation SGA | Valeur du g correspondante

AAA 1 0.10

AA 2 0.15

A 3 0.20

BBB 4 0.25

BB 5 0.30

B 6 0.35

CCC 7 0.40

D 8et9 0.45

Source : Moody’s MKMV
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Pour le cas des engagements présentant plusieurs garanties, la pondération du paramétre a qui

lui correspond sera égale a la moyenne pondérée pour chaque garantie.

Pour les crédits sans garantie, nous supposons deux hypothéses pour calculer la LGD

Créances n’ayant pas fait défaut : @ = 10% et S est relatif de la qualité de la contrepartie.

Créances en défaut : LGD = 100%.

Tableau n° 7.3 : Echelle de notation de contrepartie SGA relative a la cotation BHFM

éorl;sdes Sg?abuatbgllhltgnde Cotation BHFM Catégorie
1 0,0090%
2+ 0,0140%
2 0,0195% 1Tres bon
2- 0,0259%
3+ 0,0317%
3 0,0363%
3- 0,0614% ~Non
yn 0.1300% défaillante
4 0,2568%
4- 0,5015%
5+ 1,1000% 2 Bon
5 2,1248% 3 Assez bon
5- 3,2596% 4 Acceptable
6+ 4,6123% 5 Sain mais sensible
6 7,7608%
6- 11,4202% vulnérable
7+ 14,3278% 6 Sensibles risques non
7 20,4405% acceptables
7- 27,2469%
8 7 Douteux
9 100% 8A Douteux compromis Défaillante
10 8B Compromis

Source : SGA Banque
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