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a crise économique aidant, le secteur bancaire est, depuis

quelques années, 1'objet de multiples attaques. Ces dernieres

prennent quelquefois un tour paradoxal. D"une part, on repro-

che aux banques une attitude trop frileuse, un soutien insuffi-
sant aux entreprises. Le systéme financier frangais serait en partie
responsable de la montée inexorable du chémage et de la multiplication
des défaillances d’entreprises. D’autre part, on stigmatise la stratégie
audacieuse de certaines banques, leur stratégie de croissance a tout va.
Les banques pécheraient-elles donc par des.« excés de brutalité » ou par
des exces de mansuétude ?

Ce débat trouve une application directe dans la double jurisprudence
qui condamne, d'une part, les banquiers ayant brutalement « coupé »
les crédits A des entreprises viables (rupture fautive de crédit) et, d'autre
part, ceux qui ont inconsidérément soutenu des entréprises non viables
(soutien abusif). S5i l’on comprend aisément pourquoi les banques sont
condamnées lorsqu’elles ont rompu unilatéralement une convention de
crédit (rupture fautive de crédit), il est plus difficile de comprendre le
fondement de la responsabilité pour soutien abusif. La réponse est
simple. Une banque, en soutenant une entreprise dont la faillite est
inéluctable, peut causer des dommages aux autres partenaires de l'en-

treprise. Une telle stratégie est en effet susceptible d’aggraver le passif, .

entrainant ainsi une réduction de la valeur des droits des autres parte-
naires, et de créer une apparence trompeuse de solvabilité. Sur ce
dernier point, il faut en effet constater avec Marin (1983) que «la
confiance du banquier entraine souvent celle des autres partenaires de U'entre-
prise ».

Cette jurisprudence pose, d"un point de vue théorique, trois proble-
mes. Tout d’abord, il faut expliquer pourquoi les partenaires externes de
I'entreprise (fournisseurs, clients, autres créanciers...) fondent leurs pro-
pres décisions sur celles des banques. Ensuite, il s’agit de comprendre

* Daoctorant IAE d’Aix-en-Provence, Université -Marseille I1.
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pourquoi certaines banques sont amenées a trahir cette confiance en
soutenant artificiellement des entreprises condamnées. Enfin, il
convient d’identifier les mécanismes susceptibles de dissuader 'adop-
tion de tels comportements. Ces deux derniers points, en grande partie
ignorés par la littérature théorique, constitueront 1'objet principal de
notre article.

La confiance des investisseurs et des partenaires de

entreprise a I'égard des décisions de prét bancaire

En dépit des nombreuses réformes qui ont tenté, en France et
I'étranger, de faciliter l'accés direct des entreprises au Marché Financier,
la part des financements bancaires dans 'endettement des entreprises
reste prépondérante.

Ce phénoméne a donné lieu & une importante réflexion théorique sur
la raison d’étre des banques et sur la spécificité des financements bancai-
res. Un consensus existe sur ces deux points. Il apparait ainsi que les
banques détiennent une information plus précise que les autres investis-
seurs sur la qualité de I'emprunteur.

Ce statut de « spécialiste de 'information » leur confére deux fonc-
tions :

— elles sont chargées par les investisseurs finaux de contréler les
emprunteurs et de limiter les problémes de sélection contraire et d’aléa
moral inhérents a toute relation de crédit ;

—elles transmettent au Marché une information gratuite sur la santé
actuelle de I'entreprise et sur ses perspectives de revenus futurs.

Cette deuxiéme fonction est essentielle. De nombreux agents sont en
effet concernés par la situation financiére d'une entreprise. Ainsi en est-
il des actionnaires qui veulent connaitre l'aptitude de l'entreprise a
générer des revenus dans le futur. Les créanciers sont, eux, concernés
par le risque de faillite de 'entreprise. Ils sont en effet les premieres
victimes de l'incapacité de l'entreprise a faire face au passif exigible. Les
partenaires non financiers sont également sensibles au risque de dé-
faillance de l'entreprise. Plusieurs auteurs ont mis en évidence les cotits
supportés par ces derniers du fait de la cessation d’activité de l'entre-
prise . _ _

Or, ces agents disposent souvent d'une information peu précise sur la

- santé financiére de l'entreprise. En effet, I'information provenant des

actionnaires ou des dirigeants ne présente pas des garanties suffisantes.
Ces derniers ont tout intérét a dissimuler d’éventuelles difficultés afin

1. Titmian (1984) affirmeainsiquela liguidation d"une entreprise est coiiteuse pour ses clients, ses employés
et ses fournisseurs.
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d’éviter la liquidation. Il existe donc un biais systématique en faveur de
la continuation de l'entreprise. Les agents sous-informés doivent donc
étre circonspects a I'égard de ce type d'information.

En revanche, ils peuvent tenter d’exploiter l'information transmise
par la décision de prét bancaire. Le graphique 1 permet d’expliquer ce
mécanisme.

Graphique 1 \
Le caractére de signal de la décision de prét bancaire

Décision
de prét

Banque
(informée)

s s

Décision
d'investissement

Signal sur
I'emprunteur

Partenaires externes [
de I'emprunteur f
(sous-informés)

Etape 1 : la banque, avant de prendre toute décision de prét, met en
oeuvre une évaluation de I'emprunteur. Cette évaluation est plus pré-
cise que celle menée par les autres partenaires de l'entreprise.

Etape 2 : les partenaires externes, qui ne connaissent qu'imparfaite-
ment la situation financiére actuelle de I'emprunteur, observent les
décisions des banques et tentent d’inférer la qualité de ’emprunteur.

Etape 3 : les partenaires externes prennent leur décision d’investisse-
ment en fonction de la qualité de I’emprunteur inférée.

La séquentialité des décisions engendre un résultat classique : ’agent
sous-informé, qui joue en second, observe l'action du premier joueur
informé (la banque) et révise son évaluation de l'entreprise en fonction
de l'action observée.

Ce mécanisme qui montre l'influence de la décision de prét bancaire
sur les décisions d'investissement des partenaires externes n’est toute-
fois possible que si ces derniers ont confiance dans labanque. IIs doivent
notamment étre convaincus que les banques détiennent une informa-
tion plus précise queux sur l'entreprise.
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Nous tenterons donc, dans un premier temps, d'identifier les fonde-

- ments théoriques propres a justifier la confiance des investisseurs a

I'égard des décisions de prét bancaire. Dans un deuxiéme temps, nous
recenserons les études qui mettent en évidence l'existence du signal
bancaire et qui permettent de préciser les parametres de cette confiance.

L'avantage informationnel des banques comme fondement de la
confiance

L’avantage informationnel des banques est fondé sur les nombreuses
économies d’échelle dont les banques bénéficient dans la production et
le traitement des informations.

Ces économies d’échelle ont plusieurs origines. Pour Diamond (1984),
la centralisation de la recherche d’information (inhérente au processus
d’intermédiation) permet d’éviter une duplication des cotits de contrdle
des emprunteurs. Il faut en outre considérer que les banques traitent
avec un grand nombre d’emprunteurs et que les informations recueillies
sur un client peuvent étre « réutilisées » pour l’évaluation d’autres
emprunteurs (Chan, Greenbaum et Thakor 1986). De méme, les rela-
tions a long terme entre une entreprise et une banque permettent a cette
derniére d’exploiter les informations collectées lors des premiéres opé-
rations de prét pour I'évaluation des préts ultérieurs accordés a cette
entreprise (Chan, Greenbaum et Thakor 1986 ; Haubrich 1989). Enfin,
les relations établies par la banque au-dela de la relation de prét (compte
courant,...) permettent & cette derniére d’obtenir de l'information gra-
tuite (Nakamura 1990).

Il résulte de ces diverses contributions que la banque peut obtenir de
I'information sur 'emprunteur a un cofit moindre que celui supporté
par les autres agents externes.

En pratique, les banques disposent également de sources d’informa-
tion non accessibles aux autres créanciers de 1'entreprise, Ainsi, « ...les
établissements de crédit ont accés au Fichier bancaire des entreprises de la
Banque de France et & la cote donnée par celle-ci, ce qui est un avantage
considérable par rapport a4 d'autres créanciers... » (Conseil National du
Crédit 1993 p.29).

Si l'avantage informationnel des banques sur les autres partenaires
externes de l'entreprise semble donc établi, il convient de préciser la
nature de cet avantage. En particulier, il faut déterminer 4 quel stade de
la relation de prét le contrdle est exercé.

La majeure partie de la littérature considére que la production d'in-
formation par labanque intervient au cours de la relation de prét, etnon
a l'initiation du contrat. Autrement dit, ce sont les contacts privilégiés
que la banque entretient avec ses clients qui sont a la source de l'infor-
mation privée recueillie par la banque.
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Ces résultats présentent un double intérét :

— ils permettent tout d’abord de préciser les vertus du financement
bancaire. Ce dernier a tout d’abord un r6le dissuasif : il permet de
réduire I'incitation naturelle de I'emprunteur a4 augmenter le risque de
ses projets (substitution d’actifs). Le financement bancaire permet égale-
ment d’éliminer précocement (avant I’échéance du projet) les entrepri-
ses qui semblent d’ores et déja incapables de se redresser ;

— ils permettent de statuer sur la réaction des investisseurs a l'an-
nonce d"une décision de prét bancaire. En effet, sila banqué produit de
I'information au cours de la relation de prét et non a l'initiation de celui-
ci, la réaction des investisseurs devrait étre plus forte en cas de renouvel-
lement d'un prét que lors d"un accord initial.

Les paramétres de la confiance

Il apparait donc au vu de la littérature théorique que la banque
détient une information privilégiée sur I'emprunteur et que, de ce fait,
les décisions de crédit transmettent au Marché une information nou-
velle, susceptible d’influencer la stratégie adoptée par les partenaires
sous-informés de l'entreprise. Comme nous le verrons ici, cette fonction
de production et de transmission d’information attribuée aux banques a
été validée par de nombreuses contributions empiriques. Ces demnieres
prennent, le plus souvent, la forme d’études d’événements qui exami-
nent la réaction du cours des actions d"une entreprise suite a 1’annonce
d’une décision d’accord (initial) ou de renouvellement de prét.

Quelles conclusions pouvons-nous tirer de ces études ?

Il faut tout d’abord remarquer que, conformément aux enseigne-
ments des modéles théoriques, les financements bancaires se différen-
cient des autres formes d’endettement. En effet, 'annonce d'une déci-
sion de prét bancaire entraine une réaction plus forte des investisseurs
que 1'annonce de placements privés ou d’émissions publiques (James
1987). De méme, il apparait que la transmission d’information intervient
principalementlors d’un renouvellement (Lummer et Mc Connell 1989).

D’autre part, ces études permettent de mettre en lumiére un certain
nombre de facteurs (liés aux caractéristiques du prét, a la nature de
I'emprunteur et a celle du préteur) qui jouent sur l'ampleur de la
réaction des investisseurs (tableau 1).
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Tableau 1 :

Variables influengant la réaction du Marché

Variables influencant la
réaction du Marché

La réaction du Marché est d’autant
plus forte que...

Interprétation théorique

Type dela décision de prét
(accord initial versus re-
nouvellement)

...]Ja décision de prét est un renouvelle-
ment (Lummer et McConnell, 1989) ;

La banque obtient de l'information privée
au cours de la relation de prét et non ex
ante (Diamond, 1984 et 1991 ; Berlin et
Loeys, 1988).

Ampleur de l'asymétrie
d'informationkentyre’em-
prunteur et leMarché

— ..I'emprunteur est de petite taille
(Slovin, Johnson et Glascock, 1992) ;
-— ..les prévisions des analystes finan-
ciers se sont révélées inexactes dans un
passé proche (Best et Zhang, 1993) ;
— ..Jemprunteur est en difficulté fi-
nanciére (Lummer et McConnell, 1989 ;
Preece et Mullineaux, 1996) ;

La décision bancaire transmet d’autant plus
d'information au Marché que l'informa-
tion publique est peu précise ou que l'in-
certitude sur les revenus futurs est grande
(Berlin et Loeys, 1988 ; Gibson, 1995).

Identité du préteur

— ..la notation du préteur est élevée
(Bilett, Flannery et Garfinkel, 1995) ;

Les banques qui ont la plus forte réputa-
tion exercent un contréle des emprunteurs
plus précis (Chemmanur et Fulghieri, 1994).

Nombre de préteurs

— ..le nombre de préteurs impliqués
dans la décision est faible (Preece et
Mullineaux, 1996).

Plus le nombre de banques augmente, plus
la renégociation en cas de difficulté est
difficile (Bolton et Scharfstein, 1996).

D’autres études confirment le mimétisme des agents sous-informés

par rapport aux décisions bancaires. Parmi celles-ci, la plus significative
est sans doute celle de Fisher et Martel (1995), qui montre que les
créanciers non garantis adhérent plus facilement a un plan de restructu-
ration (d"une entreprise en cessation de paiement) lorsque celui-ci a déja
été accepté par les créanciers garantis (et en particulier par les banques).
Cet effet de signal est d’autant plus fort que les créanciers non garantis
sont nombreux et de petite taille et que le montant de la dette garantie
est important.
5i ces études confirment bien le réle de signal des décisions bancaires
‘et la confiance des investisseurs a 1’égard des banques, elles soulévent
également la question de la crédibilité du signal bancaire. L’étude la
plus révélatrice a cet égard est sans doute celle de Bilett, Flannery et
Garfinkel (1995) qui montre que la confiance des investisseurs dépend
de la réputation du préteur. Il semble donc que les investisseurs pergoi-
vent une hétérogénéité dans l'intensité du controle exercé par les ban-
ques.
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Ces remarques conduisent a s"interroger sur la qualité du signal émis
par les banques.

Nous examinerons cette question dans le chapitre suivant et tente-
rons de mettre en lumiére les limites de ce signal lorsque les banques
sont confrontées a des entreprises en difficulté financiére,

Une confiance justifiée ? La crédibilité du signal bancaire en
cas de difficulté financiére de l'emprunteur

Comme le montrent Lummer et Mc Connell (1989), Preece et
Mullineaux (1996) et Fisher et Martel (1995), le rdle de signal des
décisions bancaires semble particuliérement important lorsqu’une en-
treprise est, de notoriété publique, en difficulté financiére.

La crédibilité des décisions bancaires est ici primordiale. Il ne faut pas
en effet oublier que I’apparition des difficultés financiéres est un événe-
ment propre a « effrayer » les créanciers mais également les partenaires
non financiers de l'entreprise. Ces derniers peuvent étre tentés de
«durcir » leurs relations avec l’entreprise, accélérant ainsi la faillite de
cette derniére. Nous retrouvons 1a un résultat mis en évidence par Opler
et Titman (1994) qui affirment que 'augmentation de la probabilité de
faillite est susceptible d"affecter la rentabilité de 1'entreprise en augmen-
tant les cotits de financement ou en diminuant la rentabilité de I'exploi-
tation. Ainsi, l'entreprise en difficulté est souvent confrontée a un
rationnement du erédit, & une augmentation des prix pratiqués par ses
fournisseurs (ou a une réduction des délais de paiement) et 2 une baisse
de son chiffre d’affaires.

Dans ce contexte, toute information permettant d’identifier la viabi-
lité de I'entreprise en difficulté est valorisée par les partenaires externes
sous-informés.

Le soutien apporté par la banque a une entreprise en difficulté appa-
rait alors comme un « sceau de qualité », propre a rassurer les partenai-
res sous-informeés.

Pour autant, certains éléments suggerent que les investisseurs inter-
prétent (ou devraient interpréter) avec précaution les décisions bancai-
res. Il existe ainsi une importante jurisprudence bancaire qui montre,
d’une part, que les banques sont parfois incitées & soutenir des entrepri-
ses qui devraient étre liquidées d"un point de vue social (erreur de type
I), alors que dans d’autres situations les banques seront incitées a
liquider des entreprises qui auraient dii étre autorisées & continuer leur
activité (erreur de type II). De plus, certaines études menées sur des
échantillons d’entreprises en difficulté financiére montrent que le signal
bancaire ne permet pas de prédire 1'évolution subséquente de la situa-
tion financiére de l'entreprise.
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Nous examinerons donc la question de la crédibilité du signal ban-

' caire en prenant comme point de départ la jurisprudence consacrée au
. soutien abusif et 4 la rupture fautive de crédit. Dans un deuxiéme temps,

nous tenterons d’identifier les éléments théoriques permettant d’expli-
quer le soutien inconsidéré apporté par certaines banques a des entre-
prises en tout état de cause condamnées.

Vers une remise en cause de la qualité du signal bancaire

La question de la responsabilité du donneur de crédit en cas de
survenance de la faillite 2 du client bénéficiaire fait I'objet depuis quel-
ques années d'une importante jurisprudence.

La responsabilité des banques peut étre recherchée sur plusieurs
terrains. Elle peut étre invoquée par le chef d’entreprise qui accuse sa

“banque de l'avoir acculé 2 la faillite en coupant les crédits (rupture

brutale d’un accord de crédit). Labanque se voit alors reprocher d’avoir
liquidé une entreprise qui ne connaissait que des difficultés passagéres
et d’avoir ainsi violé I'accord de crédit la liant 4 I'emprunteur. De fagon
plus remarquable encore, la responsabilité de la banque peut-étre extra-
contractuelle. Ainsi, les fournisseurs d une entreprise tombée en faillite
peuvent accuser la banque de cette derniére d’avoir, par le soutien
financier accordé, retardé la liquidation et d’avoir ainsi contribué a

Taggravation du passif. Ici, la banque est donc accusée d’avoir soutenu

une entreprise non viable.

La marge de manoeuvre est donc étroite pour une banque confrontée
a une entreprise en difficulté. La banque doit agir avec prudence afin
d’éviter une sanction judiciaire (tableau 2).

2. On emploie ici le terme de « faillite » pour désigner la procédure collective qui fait suite 2 I'état de
cessation des paiements du débiteur.
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Tableau 2 :

Risque juridique du banquier et difficulté financiére de U'entreprise

Soutien abusif

Rupture fautive

Description

— Augmentation ou maintien des
concours a une entreprise en situation irré-
médiablement compromise (Responsabi-
lité civile).

— Fourniture de moyens ruineux  une
entreprise cherchant a retarder le redresse-
ment judiciaire (Responsabilité civile).

Résiliation brutale des concours ayant en-
trainé la faillite du bénéficiaire du crédit.

Objectif principal de la
Jurisprudence

Protection des agents sous-informés
(notamment les tiers).

Protection des entreprises (et des emplois)
qui sont ensituation de forte dépendance
I'égard des banques.

Faits constitutifs de la
responsabilité

Faute

— Soutien d’activités frauduleuses.

— Soutien d'activités risquées : si 'entre-
prise est, au moment de 1'octroi du crédit
en situationirrémédiablement compromise
et si la banque le savait ou aurait di le
savoir (devoir d’information).

Non respect du délai de préavis lors de la
résiliation d'un crédit 4 durée indétermi-
née, alors que le comportement du bénéfi-
ciaire n'était pas gravement répréhensible
et que la situation n’était pas irrémédiable-
ment compromise.

Préjudice

— Aggravation du passif.
— Création d’une apparence trompeuse
de solvabilité.

~— Faillite alors que le respect d'un délai
de préavis aurait pu permettre de sauver
I'entreprise.

Lien de causalité

La faute de la banque est une faute « prépondérante » parmi celles qui ont entrainé le

préjudice.

D’autres sources réveélent les limites du signal bancaire. L'étude
d’Asquith, Gertner et Scharfstein (1994), consacrée aux techniques de
restructuration utilisées par les entreprises américaines en prise a des
difficultés financiéres, aboutit a deux résultats importants :

— l'incitation des banques a adoucir 2 les termes du contrat initial ne
dépend pas de la qualité de 'emprunteur ;

3. Asquith, Gertner et Scharfstein (1994) distinguent trois types de restructurations possibles de la dette
bancaires : I'ndoucissement des contraintes financieres, qui consiste i différer le paiement du principal et/
ou des intéréts, a fournir de nouveaux financements, & relacher les clauses contractuelles (covenants) e
durcissement des contraintes financigres, qui peut prendre la Jforme d'une accélération du paiement dy
principal et des intéréts, de la réduction des lignes de crédit et de I'augmentation des garanties ; enfin, le
statu quo.
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— la faillite, a l'issue d’'une restructuration de la dette bancaire, ne
'dépend pas des termes de la restructuration initiale (adoucissement vs
Idurcissement du contrat initial).

De ces analyses, il ressort donc gqu'une révision favorable du contrat
initial n’est pas toujours associée a un emprunteur de bonne qualité. De
méme, le durcissement des termes contractuels ou la liquidation du prét
lpar la banque ne signifie pas forcément que 'emprunteur n'est pas
‘viable.

Au-dela de cette remise en cause de Vefficacité des décisions bancai-
res 4, il s’agit d’expliquer la faible qualité du signal émis par les banques
face a des entreprises en difficulté. Pour ce faire, nous limiterons notre
-analyse au cas oi1 la banque soutient un emprunteur au-dela du raison-
‘nable. Plusieurs raisons justifient ce choix :
 — la littérature stigmatisant la « dureté » des banques en cas de
‘défaut de paiement est plus développée que celle soulignant le laxisme
des banques ; -

— les deux phénomenes (soutien abusif et rupture fautive) sont
souvent séquentiels. La jurisprudence montre que la rupture fautive
intervient souvent aprés que la banque ait laissé « filer » pendant une
longue période le découvert de son client °.

Les raisons d’'un soutien inconsidéré

Les décisions de justice s’attachent en premier lieu & caractériser les
faits et ne procédent que rarement a une analyse approfondie des
motivations des différents acteurs. Il est donc difficile d’identifier les
raisons susceptibles d’expliquer le comportement des banques face a

-une entreprise en difficulté financiére a la seule lecture des arréts.

Cependant, dans certains cas, les faits sont suffisamment explicites.
Le tableau 3 recense les raisons que nous avons pu identifier en étudiant
I’ensemble des arréts de la Cour de Cassation qui, entre 1982 et 1995,
traitent du probléme de soutien abusif.

4. D'autres sources remettent en cause 'aptitude des banques i détecter de fagon précoce I'apparition des
difficultés financieres. Ainsi, le Conseil National du Crédit (1995) se fondant sur I'étude de Bloch,
Bourdieu, Colin-Sédillot et Longueville (1994) note : « Dans une étude récente de 'INSEE sur des
entreprises défaillantes, il apparait que c'esta lasuite d incidents de paiementou de dépassement
de découvert que la perception du risque par le banquier évolue... ».

5. Les tribunaux considerent qu'un décowvert durable et régulier s"apparente & une ouverture de crédit
tacite. Dece fait, la banque doit respecter un délai de préavis avant de mettre fin au découvert, comme pour
toute autre ouverture de crédit.
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Tableau 3 :
Les raisons d'un report de la liquidation (jurisprudence)

Raisons Description

— Absence de risque du fait dela | — La banque bénéficiait de garanties importantes.

faillite.
— Continuation permet alaban- | — Réticence dolosive ou dol ® 4 'égard de tiers afin d’obtenir des garanties
que de réduire ses pertes. supplémentaires.

—Affectation d"un prét au remboursement d'un découvert en compte courant.
— Application de taux trés €levés (assimilés A des taux ruineux).

— Les plans de redressement
apparaissent crédibles.

— Les banques ont accordé un renouvellement au seul vu de la participation
des pouvoirs publics & un plan de redressement.
— Les membres d'un pool bancaire n'ont exercé aucune surveillance de

I'entreprise.

— Méconnaissance de la situa-

tion réelle de Uentreprise. obtenir (ex. : faux bilans).

— Le contrdle était quasi-inexistant.

— Les informations susceptibles de révéler la situation étaient difficiles a

Au vu des arréts de la Cour de Cassation, une distinction apparait
enfre :

— les cas ou labanque a mal apprécié la situation de son client. Ainsi
en est-il lorsque la banque n’a pas exercé un contrdle suffisant de
Vemprunteur ou lorsque I'emprunteur a délibérément caché ses diffi-
cultés a la banque ;

— les cas ol la banque a soutenu une entreprise condamnée alors
méme qu’elle avait connaissance des difficultés de son client. Dans cette
catégorie, on trouve notamment tous les arréts évoquant le fait que la
banque a opéré un soutien abusif a seule fin de réduire ses pertes.

Plusieurs questions restent cependant en suspens :

— pourquoi les banques ont-elles failli a leur devoir de contréle ?

— en quoi la présence de garanties importantes peut-elle favoriser
une stratégie de soutien inconsidéré ?

— pourquoi les banques peuvent-elles étre incitées & soutenir une
entreprise dont elles connaissent la situation désespérée ?

Nous tenterons de répondre  ces interrogations en exploitant I'im-
portante littérature consacrée & l'intermédiation financiére, qui, depuis

6. On parle de réticence dolosive, lorsque le banque, connaissant la situation compromise de | ‘emprunteur,
omet de signaler cette information aux tiers. Le dol intervient lorsque la banque a menti aux ters sur la
situation compromise de son client.
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quelques années, remet en cause 'efficacité des décisions de prét ban-
caire. Cette réflexion théorique sera menée autour des deux axes déja
définis : pourquoi la banque peut-elle se tromper sur la qualité réelle de
’emprunteur et pourquoi peut-elle dans certains cas soutenir, en toute
connaissance de cause, une entreprise condamnée ?

Les erreurs d’appréciation : la bangue n’avait pas connaissance de la situa-
tion dégradée de I'emprunteur

Comme le montre le tableau 3, le soutien accordé par une banque a
une entreprise non viable peut étre le fruit d"une erreur d’appréciation.
Cette derniére peut étre due a un contrdle insuffisant ou a une erreur
idans le traitement des informations.

. Plusieurs contributions théoriques permettent de comprendre I'in-
suffisance du controle exercé par le banquier.

La premiére série d’articles traite de la compatibilité entre la déten-
tion par la banque de garanties et ’exercice d'un contrdle effectif de
l’emprunteur. Pour mieux appréhender cette question, il faut se référer
3 Pama (1985) qui affirme que l'incitation a contrdler l'emprunteur
idevrait &étre d’autant plus importante que les pertes encourues en cas de
ifaillite sont importantes. Or, la banque est souvent le créancier le mieux
protégé en cas de liquidation’.

Lacker (1991) arrive a des conclusions identiques en utilisant un
rraisonnement différent. Dans son modeéle, le collatéral sert a dissuader
les emprunteurs de dissimuler leurs revenus réels et d’opérer un « dé-
faut volontaire ». Lorsque les garanties demandées par la banque sont
isuffisamment importantes, les emprunteurs sont incités & déclarer leurs
ivéritables revenus et la banque n’opére aucun contréle,

D’autres auteurs tentent de concilier I'existence d'une garantie et
‘d’un contrdle de 'emprunteur. Ainsi, pour Gorton et Kahn (1993), le
icollatéral permet de crédibiliser la menace de liquidation et permet de
‘dissuader certains emprunteurs d’augmenter leur niveau de risque.
"Néanmoins, le contrdle de 'emprunteur reste nécessaire car le collatéral
ne permet pas de garantir la totalité du prét et perd de sa valeur au fil du
temps.

Le controle exercé semble également lié a 'importance de 'engage-

‘ment de labanque aupres de 'emprunteur. Ce probleme est soulevé par
‘le Conseil National du Crédit (1995) : « ...plus fondamentalement se pose Ia
question du coit de l'analyse approfondie du risque : les entreprises les plus

petites supposeraient un examen plus attentif, puisqu’elles sont a priori plus
risquées, mais les montants des crédits unitaires correspondants sont faibles et

7. Ainsi, le Conseil National du Crédit (1993) montre que, lors de la liquidation d'une entreprise, les
créanciers chirographaires ne récupdrent en moyenne que 5 & 10% de leurs créances, alors que le taux de

" recouvrement pour les banques est proche de 40% (Annexe 7 p.191-198).



LA DECISION DE PRET BANCAIRE COMME SIGNAL IMPARFAIT SUR L'EMPRUNTEUR

ne permettent pas “d’amortir” un travail approfondi systématique et
préalable. »(Annexe n°1p.15). Ce probléme de coiit du contrdle explique
sans doute la place privilégiée des garanties dans la stratégie des ban-
ques face aux P.M.E. Ainsi, en cas d’incidents de paiements, «..le
banquier choisit d'aider ou- de se retirer tout en essayant de prendre des
garanties dans les deux cas... »(Annexe n°1 p.15).

Au-dela de cette argumentation traditionnelle, on assiste depuis
quelques années, au vu des difficultés des banques américaines et plus
récemment des banques frangaises, a un enrichissement et & un appro-
fondissement de la réflexion sur la question du contréle exercé par les
banques. Le tableau n°4 résume les résultats de ces travaux.

Tableau 4 : :
Les causes des erreurs d'appréciation des banquiers

Contrle insuffisant

— Garanties importantes (Lacker, 1991).

— Cotit du contréle trop élevé par rapport au montant du prét (Conseil
National du Crédit, 1995).

— Désutilité de I'effort pour les chargés de crédit et contrdle interne défaillant
(Udell, 1989).

— Rémunérations indexées sur le volume des préts accordés (et non sur la
qualité) (Udell, 1989). '

Erreur dans le traitement des
informations

— Incapacité de certains banquiers i évaluer correctement les flux futurs
(Flood, 1993).

— Stratégie fondée sur les revenus passés et non sur les revenus espérés (Mei
et Saunders, 1992).

— Manque de vigilance d{ & des relations trop étroites avec I'emprunteur
(Udell, 1989).

— Optimisme démesuré des banquiers concernant des préts qu'ils ont eux-
mémes accordés (DeMeza et Southey, 1996).

— Stratégie fondée sur les décisions des autres agents et non sur sa propre
information privée (Banerjee, 1992 ; Rajan, 1992 ; Welch, 1992).

Le comportement du banquier est donc largement remis en cause.

Pour Udell (1989), la mauvaise qualité du contrdle exercé par les ban-
ques peut étre due a l'existence d'un probléme d’agence au sein des
banques (entre la banque et ses chargés de clientele). Il souligne les
dangers d'une délégation du suivi et du contrdle des préts aux chargés
de clientele. Plusieurs raisons peuvent inciter un chargé de clientgle 4 ne
pas exercer un contréle réel de I'emprunteur : '

— le chargé de clientele est naturellement incité & « économiser » sur
I'effort consacré au suivi des préts. En 1'absence de contrdle hiérarchi-
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ique, le chargé de clientéle a donc tendance a réduire le nombre et la
‘précision de ses investigations ;

— les systémes de rémunération peuvent inciter les chargés de
clientele a négliger le suivi des préts. C’est notamment le cas si les
‘banques, dans un environnement tres concurrentiel, indexent la rému-
nération des chargés de clientele sur le volume des préts accordés. Dans
ce cas de figure, les chargés de clientéle sont incités a consacrer la plus
‘grande partie de leurs efforts a la recherche de nouveaux clients et
‘négligent le suivi des préts déja initiés.

Flood (1993) et surtout Mei et Saunders 1992) mettent en évidence
I'incompétence des banquiers dans leurs stratégies d’investissement.
Ces derniers ont étudié les investissements réalisés par les principales
institutions financiéres américaines dans le secteur de I'immobilier sur
la période 1970-1989. Ils montrent que les décisions d’investissement

tont été prises non pas en fonction des revenus futurs espérés mais en
fonction des revenus passés. Du fait du cycle suivi par les prix, cette
lerreur dans le processus de décision a donc conduit les banques a
acheter lorsque les cours étaient au plus haut et & vendre lorsque les prix
' étaient au plus bas.

Un phénoméne similaire est mis en avant par Udell (1989) qui insiste
sur le danger de relations trop étroites entre un chargé de clientele et
Jemprunteur. La bonne réputation de ce dernier, qui découle de sa
«bonne » santé financiére passée, peut entrainer un relaichement de la
vigilance du banquier qui devient alors aveugle aux signes précurseurs
des difficultés.

L’analyse de ce type de comportement est toutefois difficile. En effet,

- deux interprétations sont possibles :

— le banquier disposait d’une information défavorable sur la situa-
tion financiére de I'emprunteur et I'a ignorée ou mal interprétée du fait
de la trop grande confiance accordée a son client ®;

— le banquier a choisi, au vu de la réputation favorable de son
emprunteur, de ne pas le contrdler afin de réduire ses cofits d’investiga-
tion.
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8. Un tel comportement se rapproche de celui décrit par de Meza et Southey (1996) qui étudient la tendance
des entrepreneurs & « surévaluer » leurs chances de succés. Leur raisonnement est fondé sur des études
psychologiques montrant que les individus sont enclin & surestimer la probabilité d'un succés lorsque les
dvdnements semblent étre sous leur propre controle. Cette tendance & l'optimisme pourrait étre également
le fuit du banquier, qui ayant accordé un prét, serait tenté de minimiser la probabilité d'un échec. En effet,
comme le remarque un praticien, « les exploitants évaluent mal le risque de crédit...ils ont tendance
2 étre trop optimistes et cette tendance devient plus marquée & mesure que les préts deviennent
plus risqués ». Les praticiens soulignent également les dangers des contacts personnels entre le banguier
et son client. Ainsi, pour Lavignac et Montac (1978), si In connaissance des hommes est primordiale, « elle
ne doit pas étre un carcan et malgré toute la considération a tel chef d’entreprise, le banquier ne
peut pas soutenir des activités économiques en déclin, ou des projets ambitieux mais insuppor-
tables & terme pour les finances de V'affaire ».
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Le méme type d’indétermination apparait lorsqu’on constate que
certaines banques fondent leur décision d’investissement non pas sur
leur information privée mais sur les décisions d’autres agents. Ce com-
portement est évoqué par Rajan (1992) qui, pour expliquer certaines
« affaires » récentes (Maxwell, Paretti,...), avance I'hypothése d"un pro-
bleme de « passager clandestin » au niveau des banques. Ainsi, lors-
qu‘un emprunteur fait appel a plusieurs banques, ces derniéres peuvent
agir de deux maniéres :

— chacune d’entre elles peut exercer un contrdle de 'emprunteur, ce
qui entraine une duplication des cofits ;

— chaque banque va tenter d'inférer l'information privée détenue
par les autres banques en observant leurs décisions a 1'égard de l'em-
prunteur. On assiste dans ce cas-la & une diminution des cofits mais
aussi & une baisse de I'intensité du contréle exercé.

Ce type de comportement, souvent qualifié de « grégaire » ou « mou-
tonnier » est décrit de fagcon plus formelle par Welch (1992), dans un
modele de « cascade » consacré aux émissions publiques. Il montre que
lorsque les achats de titres sont séquentiels, les investisseurs observent
la décision des investisseurs précédents et ignorent de facon optimale
leur propre information privée,

Les actions volontaires : les banques connaissaient la situation dégradée
mais n'ont pas liguidé I'emprunteur

Le soutien accordé a une entreprise en situation désespérée n'impli-
que pas obligatoirement que le banquier est inconscient de la situation
de I'emprunteur.

Pour comprendre une telle attitude, prenons le cas d’une entreprise
en difficulté, et distinguons les deux notions suivantes :

— la valeur espérée de 'entreprise en cas de continuation, notée
ElVCl;

—— l'espérance d"utilité du banquier en cas de continuation de l'entre-
prise, notée E[Uc].

Le banquier soutiendra I'entreprise si E[Uc] est supérieure a Ur,
c’est-a-dire si son espérance d’utilité en cas de continuation est supé-
rieure a son utilité en cas de Liquidation. Cette décision ne dépend done
pas d’une comparaison entre la valeur espérée de I'entreprise en cas de
continuation E[V(] et la valeur de l'entreprise en cas de liquidation
(VL) Ainsi, si: E[Uc]2Up et E[V] <« V1, le banquier est incité a
soutenir une entreprise qui devrait, d’un point de vue social, étre
liquidée.

I faut alors considérer que la qualité de 'emprunteur, mesurée par
E[V(]-Vy, n'est pas le critére exclusif de la décision de prét (le signe de
E[Uc]-Ur, peut étre différent de celui de E[Vc]-VL).
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Plusieurs modéles utilisent ce type de raisonnement pour expliquer
I'incitation des banquiers a retarder la liquidation d"un emprunteur en
gituation compromise. Ils sont, pour la plupart, fondés sur I'existence
d’un effet de signal associé aux décisions de préts bancaires. Ce signal
peut prendre plusieurs formes. Dans certains modeles, la liquidation
d’un prét entraine I'émission d“une information négative sur le préteur,
dans d’autres, cette liquidation génére une information défavorable sur
V’'emprunteur.

Report de la liquidation motivé par le souci du banquier de retarder la

divulgation d’une mauvaise performance

Rajan (1994) montre que les banques peuvent étre incitées, sous
certaines conditions, 4 soutenir une entreprise en difficulté, alors méme
que ce soutien n'est pas rentable (V.A.N négative).

Ce comportement en apparence irrationnel peut étre compris de
fagon intuitive en utilisant le graphique 2.

Prenons le cas d"un dirigeant qui cherche & maximiser les résultats de
sa banque mais qui veut également préserver sa réputation de « bon »
dirigeant sur le Marché du travail. Ce dernier ne dispose pas d'informa-
tion lui permettant d’évaluer directement la compétence du manager. 11
ine peut observer que les résultats de la banque.

Quelle est, dans ce contexte, la conséquence de la liquidation d'un
emprunteur (étape 1) ? Cette liquidation entraine tout d’abord l'enregis-
trement comptable des pertes associées a cette opération et la dégrada-
tion des résultats de la banque (étape 2). Au vu de cette mauvaise
performance, les participants au Marché du Travail vont réviser a la
baisse leur jugement sur la compétence du banquier. La liquidation
idébouche donc sur une perte de réputation du banquier et sur une
Ibaisse de sa valeur « marchande » sur le marché du travail (étape 3).

‘Graphique 2 w
| La liquidation d’'un emprunteur comme signal

: de Uincompétence du banquier

Liquidation
du prét

Banquier

Sanction

Partenaires du banquier 8

Hiérarchie
Marché du travail

Marché financier

Signal négatif
sur le banquier
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Comment le banquier va-t-il se comporter face 2 ce mécanisme ?

Il faut d’abord considérer que la performance d’une banque est un
indicateur bruité de la qualité du manager. Elle dépend également de la
situation économique du secteur emprunteur.

On comprend alors qu’en cas d’annonce de mauvais résultats la perte
de réputation subie par le dirigeant dépend des croyances du Marché
sur I’état de I'économie. Si le Marché pense que I’économie est en crise,
les mauvais résultats ne seront pas imputés au dirigeant. Au contraire, si
le Marché pense que la situation économique est favorable, un mauvais
résultat entrainera une forte baisse de la réputation du dirigeant.

Dés lors, le dirigeant d"une banque qui découvre une dégradation de
la qualité de son portefeuille de préts aura intérét a retarder la liquida-
tion des emprunteurs en difficulté lorsque I'économie est pergue comme
saine. Il s’agit en effet d’éviter la divulgation de mauvais résultats au
moment méme ou1 la réputation du dirigeant est la plus sensible a une
« mauvaise » nouvelle.

L’article de Rajan met donc en lumiére 'incitation des dirigeants a
manipuler les résultats afin de préserver leur réputation. Cette manipu-
lation est rendue possible par 'avantage informationnel des dirigeants
qui, contrairement au Marché, observent la qualité de leur portefeuille
de préts et I'état de ’économie. Lorsque la banque divulgue des mau-
vais résultats, le Marché ne peut distinguer ce qui est dt & la mauvaise
performance du dirigeant de ce qui est du a la crise économique.

Lorsqu’on considére une économie a plusieurs banques, I’ensemble
informationnel du Marché s'élargit (le marché peut observer les résul-
tats de plusieurs banques). Siles annonces de résultat sont séquentielles,
la stratégie de crédit des banques dépend des résultats annoncés par les
banques précédentes. Ainsi, si la banque n°1 annonce des résultats
négatifs, le marché va réviser sa croyance sur l’état de l’économie
(augmentation de la probabilité que 1’économie soit en crise). Dés lors, si
la banque n°2 choisit de liquider 'emprunteur (et de dévoiler ainsi un
- résultat négatif), la perte de réputation sera faible. A l'inverse, si la
banque n°1 annonce des résultats positifs, la banque n°2 aura intérét a
retarder la liquidation de 'emprunteur afin d’éviter une perte de répu-
tation trop importante. On montre ainsil'interaction entre les stratégies
de crédit de l'ensemble des banques. Plus précisément, les banques
adoptent une stratégie libérale (report de la liquidation des emprun-
teurs en difficulté) lorsque la situation économique est favorable et sont
moins conciliantes envers les emprunteurs lorsque 1'économie est en
crise.

L’incitation des banquiers a reporter la liquidation d’emprunteurs en
difficulté est également exprimée, de fagon moins formalisée, par Udell
(1989) et Nakamura (1994). Ceux-ci raisonnent au niveau des chargés de
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clientele. Ces derniers peuvent avoir intérét a dissimuler un prét qui
« tourne mal » lorsque le contréle interne est déficient. Une étude ré-
cente de Bloch, Bourdieu, Colin-Sédillot et Longueville (1994) confirme
ce type de comportement. Le Conseil National du Crédit (1995) souligne
ainsi que « ce retard (dans le transfert du dossier au service contentieux)
peut étre le fait des exploitants qui hésitent & altérer gravement, voire rompre,
me serait-ce que temporairerment, la relation commerciale par un transfert aux
services contentieux. » (Annexe n°2 p.27).

Comment expliquer une telle hésitation ? Pour Udell (1989) et
Nakamura (1994), le fait d’admettre qu'un emprunteur est en difficulté
est susceptible de révéler aux dirigeants 'incompétence (ou la «lége-
reté ») du chargé de clientele dans Vattribution initiale du prét. Le
banquier peut alors étre tenté de dissimuler les premiers signes de
trouble en attendant une mutation ou un avancement. Notons que ce
ttype de comportement est étroitement lié au regroupement des fonc-
tions d'accord et de suivi des préts dans les mémes mains. La création
récente par les banques de départements spécialisés dans le controle des
risques, qui entraine une dissociation des fonctions d’accord et de suivi
ides préts, semble accréditer cette explication.

Remarquons la proximité de ces deux analyses. Dans les deux cas, les
idécideurs cherchent a retarder la divulgation d"une information « néga-
tive » afin de préserver leur réputation (a court terme). Constatons
iégalement que, dans un cas comme dans l'autre, la stratégie de report de
laliquidation ne permet pas obligatoirement d’éviter laliquidation mais
plutdt de la retarder jusqu’au moment oi1 les décideurs seront immuni-
sés contre la révélation d"une information négative °. Ce qui importe ici
n’est pas la teneur de I’annonce mais bien le moment ot cette informa-
tion est révélée. Le report de la liquidation intervient donc lorsque les
idécideurs ont intérét a court terme a ne pas révéler une « mauvaise »
inouvelle »,

‘Report de la liquidation afin d’augmenter la performance du banquier

Nous avons montré, dans la section précédente, que les banquiers
peuvent rationnellement décider de soutenir une entreprise, alors méme
Ique la faillite de celle-ci est inévitable. Mais il existe d'autres cas, pour

19. Cette immunisation est relative et les décideurs ayant retardé la liquidation d'un emprunteur devront
supporter in fine les conséquences de l'adoption d'une telle stratégie. Néanmoins, ces conséquences
\négatives seront moins fortes silaliquidation est retardée, soit parce que l'incompétence des dirigeants sera
«alors plus difficilement discernable (Rajan), soit parce que le nouveau chargé de clientele aura des difficultés
& prowver la faute de I'ancien chargé de clientele (Nakamura).
110. Il existe d‘autres exemples qui montrent les incitations des banques & manipuler I'information qu’elles
« |détiennent sur leur portefeuille de préts ou sur un de leurs clients. On pense notamment 2 la pratique
\consistant 2 augmenter ou & baisser artificiellement le portefeuille d'actifs des banques en fin de mois ou
de trimestre (Allen et Saunders 1992).




LA DECISION DE PRET BANCAIRE COMME SIGNAL IMPARFAIT SUR L'EMPRUNTEUR

lesquels la faillite, bien que probable, n’est pas certaine. Le banquier
peut alors accorder son soutien a1’emprunteur, non pas pour retarder la
divulgation d"une mauvaise performance, mais pour tenter d’améliorer
sa performance.

Pour comprendre ce phénomene, considérons le cadre d’analyse
suivant :

— en t=0, un dirigeant (noté D 5 ) est embauché par les actionnaires
delabanque A. Le contrat prend fin en t=2. Dés sa prise de fonction, Do
sélectionne un portefeuille de préts qui arrive a échéance en t=1 ;

— en t=1, D, prend connaissance des résultats dégagés sur son
portefeuille. I observe également les résultats des autres banques (re-
présentées par -A). En revanche, les actionnaires de A ne peuvent
observer ni les revenus de leur banque ni ceux des autres banques. Le
dirigeant doit maintenant choisir un nouveau portefeuille qui arrivera a
échéance en t=2. Il a le choix entre un portefeuille risqué qui engendre
un revenu de +3 avec une probabilité 0.2 et -1 avec une probabilité 0.8 et
un portefeuille non risqué qui rameéne +1 de fagon certaine ;

— ent=2, les actionnaires de A observent le revenu total généré sur
les deux périodes par le dirigeant qu’ils ont embauché en t=0 mais aussi
par les dirigeants des autres banques (D- ). Ils décident alors de renou-
veler le contrat ou de licencier Dp.

Considérons maintenant la situation suivante : en t=0, Dp a sélec-
tionné un portefeuille risqué. Ce portefeuille a engendré un résultat de
-1 en t=1. A cette période, les autres dirigeants (D-p) obtiennent un
revenu de +1 (ils avaient sélectionné en t=0 un portefeuille non risqué).
Quelle va étre la stratégie de crédit de D en t=1? Si les autres diri-
geants (D-4) sélectionnent de nouveau un portefeuille non risqué, il
apparait clairement que D, s'il veut éviter un licenciement, n'a pas
véritablement le choix : il doit opter pour un portefeuille risqué. En effet,
s'iladopte une stratégie conservatrice, le résultat dégagé en t=2 sera égal
a 0, alors que les autres dirigeants afficheront un résultat de +2. En
agissant de la sorte, il révélera donc son incompétence. Siau contraire, il
choisit un portefeuille risqué, il sera certes licencié sil'issue est défavo-
rable (revenu total= -2), mais il restera en place si l’issue est favorable
(résultat total= +2).

Cet exemple, inspiré de Gorton et Rosen (1995), montre donc que des
dirigeants incompétents sont incités & adopter des stratégies risquées,
lorsqu'une stratégie conservatrice ne leur permet pas de cacher leur
type. Le comportement téméraire consistant a investir dans des projets
a VAN négative est alors rationnel. Pour Zadjenweber (1995), les diri-
geants sont alors placés devant le probléme de « ruine du joueur ». Dans
un tel contexte « la stratégie prudente n'est pas optimale...et va i lencontre du
but recherché. Elle augmente la probabilité de ruine, elle la rend méme cer-
taine ». (p.930).
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eport de la liquidation favorisé par la confiance des investi S a

ﬂ’égard des décisions bancaires

Les contributions précédentes ne tiennent pas compte de l'interaction
stratégique entre la banque et les partenaires externes de l'entreprise.
r, comme nous 'avons déja signalé, les praticiens et les études empiri-
ques soulignent que les partenaires del’entreprise (fournisseurs, clients,
employés,...) interprétent favorablement l'annonce d’un renouvelle-
ment de prét. L’annonce d’'un soutien bancaire a2 une entreprise en
difficulté influence les décisions des fournisseurs, des clients,... 2 1'égard
de I'entreprise et permet de préserver les revenus générés par la conti-
nuation de l'activité ™.,
La prise en compte de cet effet de signal peut expliquer le soutien
inconsidéré apporté par certaines banques a des entreprises en diffi-
culté, comme le montre le graphique 3 suivant (Vilanova 1997).

Graphique 3 N
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N
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a priori des partenaires) sur le type de I'emprunteur)

Etape 1 :1abanque décide de renouveler ou de liquider I'emprunteur
en difficulté. Cet emprunteur peut étre viable (de type V) ou irrémédia-

11. L'impact de la décision bancaire sur les relations de I'emprunteur avec ses partenaires commerciaux est
Bffirmé par le Conseil National du Crédit (1995) : « Deux objectifs doivent se combiner dans la
recherche de 'efficacité : la réduction des coiits et la minimisation de la pression exercée sur le
client, de fagon a préserver la relation commerciale et A conserver toutes les possibilités de
recouvrement a l'amiable ».
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Le tableau 5 présente les différentes interprétations de ce modele et
permet un rapprochement avec les enseignements de la jurisprudence

bancaire ®.

Tableau 5 :
Interprétations du modéle de Vilanova (1997)

Source de I'incitation
au renouvellement d’emprunteurs non viables

Interprétations

Cas n°1: Banque peut saisir une partie des revenus
d’exploitation (transfert de revenu des partenaires ex-
ternes vers la banque).

Partenaires externes : Clients, fournisseurs.

— La continuation de l'activité d"un emprunteur non
viable, si elle génére des bénéfices, permet d’augmen-
ter les revenus de liquidation de la banque (créancier
prioritaire).

— Labanque continue  toucher des intéréts pendant
Ja période de continuation. Les revenus issus de la
continuation de 'activité permettent de financer le
paiement des intéréts a la banque.

Cas n°2 : Banque peut augmenter ses garanties en re-
portant la liquidation (transfert de revenu des parte-
naires externes vers la banque).
Partenaires externes : Cautions.

Le renouvellement par la banque, signal positif quant
au type de 'emprunteur, permet de convaincre des
cautions externes d’augmenter leur engagement.

Cette partie nous a permis de mettre en évidence certaines limites du
signal bancaire. Il apparait ainsi que les décisions de prét bancaire ne
permettent pas toujours d'inférer de fagon exacte la santé financiére de
I'entreprise en difficulté. Plusieurs raisons peuvent expliquer le manque
de fiabilité de I'information transmise par la décision bancaire :

— l'absence ou la faible précision du contrdle exercé par la banque ;

— l'incitation du banquier & manipuler 'information afin de préser-
ver sa réputation ou d’augmenter ses revenus.

Les risques associés a la faible qualité du contrdle exercé par les
banques et a la manipulation de l'information doivent étre soulignés :

— une absence de suivi des risques peut entrainer la dégradation du
portefeuille de préts des banques et remettre en cause la survie-méme

de ces derniéres ;

13. Nous citons a titre d'exemples quelques cas relevés dans la jurisprudence, quiillustrent I'incitation des
banques 2 tenter de réduire leur perte en expropriant des agents sous-informés. Dans un cas, la banque
avait, en toute connaissance de cause, accordé des avances de trésorerie @ une entreprise condamnée et ce

& seule fin d'obtenir des sitretés. En outre, dés que ces

dernigres avaient été obtenues, la banque avait

immédiatement interrompu le crédit (Cass.Com. 23/10/86). Les cautions sont souvent victimes de tels
agissements. Ainsi, les tribunaux condamnent les banques qui ont menti (Cass.Com.07/02/83) ow qui ont
omis de signaler (Cass.Com.10/05/89 ; 18/12/90 ; 26/11/91) aux cautions la situation désespérée du

bénéficiaire du crédit.




REVUE D'ECONOMIE FINANCIERE

Le tableab présente les différentes interprétations de ce modéle et
permet un rapprochement avec les enseignements de la jurisprudence
bancaire ®.

Tableau 5 :
Interprétations du modele de Vilanova (1997)

Source de l'incitation Interprétations

au renouvellement d’emprunteurs non viables

Cas n°1: Banque peut saisir une partie des revenus
d’exploitation {transfert de revenu des partenaires ex-
ternes vers la banque).

Partenaires externes : Clients, fournisseurs.

— La continuation de I'activité d’un emprunteur non
viable, si elle génére des bénéfices, permet d’augmen-
ter les revenus de liquidation de la banque (créancier
prioritaire). _

— Labanque continue a toucher des intéréts pendant
la période de continuation. Les revenus issus de la
continuation de l'activité permettent de financer le
paiement des intéréts a la banque.

Casn°®2: Banq{le peut augmenter ses garanties en re-
portant la liquidation (transfert de revenu des parte-
naires externes vers la banque). '
Partenaires externes : Cautions.

Le renouvellement par la banque, signal positif quant
au type de 'emprunteur, permet de convaincre des
cautions externes d’augmenter leur engagement.

Cette partie nous a permis de mettre en évidence certaines limites du

signal bancaire. Il apparait ainsi que les décisions de prét bancaire ne
permettent pas toujours d’inférer de fagon exacte la santé financiére de
Yentreprise en difficulté. Plusieurs raisons peuvent expliquer le manque
de fiabilité de l'information transmise par la décision bancaire :

— l'absence ou la faible précision du contrdle exercé par la banque ;

— l'incitation du banquier 2 manipuler V'information afin de préser-
ver sa réputation ou d’augmenter ses revenus.

Les risques associés a la faible qualité du contréle exercé par les
banques et & la manipulation de I'information doivent étre soulignés :

— une absence de suivi des risques peut entrainer la dégradation du
portefeuille de préts des banques et remettre en cause la survie-méme
de ces derniéres ;

13. Nous citons & titre d'exemples quelques cas relevés dans la jurisprudence, qui illustrent l'incitation des
banques & tenter de réduire leur perte en expropriant des agents sous-informés, Dans un cas, la banque
dpait, en toute connaissance de cause, accordé des avances de trésorerie d une entreprise condamnée et ce
Al seule fin d’obtenir des sliretés. En outre, dés que ces dernidres avaient été obtenues, la banque avait
immédiatement interrompu le crédit (Cass.Com. 23/10/86). Les cautions sont souvent victimes de tels
agissements. Ainsi, les tribunaux condammnent les banques qui ont menti (Cass.Com.07/02/83) ou qui ont
omis de signaler (Cass.Com.10/05/89 ; 18/12/90 ; 26/11/91) aux cautions la situation désespérée du
bénéficiaire du crédit.
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— la dégradation de la confiance a 1'égard des décisions de prét
bancaire peut accélérer la faillite d’entreprises qui sont pourtant viables.
Si les partenaires de l'entreprise ne peuvent inférer en observant un
renouvellement de prét bancaire que l'entreprise est viable, ils hésite-
ront & maintenir leurs relations avec I'emprunteur.

Au vu de ces dangers, il faut donc s’interroger sur les mécanismes
permettant d’améliorer la qualité de I'information recueillie et trans-
mise par les banques.

Comment rétablir la confiance ? Le réle dissuasif des effets
de réputation

Face aux dysfonctionnements constatés dans le recueil et la transmis-
sion de l'information, il s’agit d’examiner les mécanismes permettant
d'inciter les banques a exercer un contrdle plus précis des emprunteurs
et a s’abstenir de toute manipulation d’'information.

L’éradication de tels comportements bancaires passe par la mise en
place de sanctions suffisamment dissuasives. Si on pense spontanément
a la sanction judiciaire, il faut également tenir compte du caractere
dissuasif des effets de réputation. Nous examinerons donc l'efficacité de
cette sanction de « marché », et pourrons ainsi statuer sur l'utilité d"une
répression judiciaire.

La référence aux effets de réputation dans le cas des banques est
naturelle, lorsqu’on constate que ces dernitéres sont des « joueurs » &
long terme sur le marché du crédit. Elles doivent donc tenir compte,
lorsqu’elles se trouvent face a une entreprise en difficulté, des consé-
quences de leur comportement sur leur réputation (et donc sur leurs
revenus futurs). Plusieurs modéles ont mis en évidence 'impact des
effets de réputation sur le comportement des banques. Les résultats sont
contradictoires :

—la premieére catégorie de modéles (Beatty et Ritter 1986, Chemmanur
et Fulghieri 1994) met en lumiére l'incitation des banques a développer
une réputation de flexibilité en cas de difficulté de I'emprunteur. Ces
modeles partent de I'idée que 1'évaluation de la viabilité d"un emprun-
teur défaillant est coliteuse. A court terme, les banques sont incitées a
faire des économies sur les coits de contrdle et & liquider systématique-
ment un emprunteur défaillant. Les banques sont donc naturellement
incitées a « sur-liquider » (erreur de type II). Les effets de réputation
permettent de réduire cette incitation. Si la banque raisonne & long
terme, elle doit tenir compte du fait qu'une liquidation systématique en
cas de défaut est susceptible de lui faire perdre une grande partie de sa
clientele. En effet, les entreprises souscrivant de la dette bancaire valori-
sent le fait de pouvoir continuer leur activité en cas de défaillance. Pour
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‘séduire ces emprunteurs, les banques doivent donc montrer qu’elles ne
liquident pas systématiquement les emprunteurs qui font défaut ;

— la deuxiéme catégorie de modéle, 3 l'inverse, montre que les
‘banques sont incitées & développer une réputation de dureté. Plusieurs
‘raisons peuvent expliquer un tel comportement.

Tout d’abord, les banques peuvent étre soucieuses de préserver ou de
'développer une réputation concemnant leur aptitude a liquider de fagon
‘précoce les entreprises condamnées (Vilanova 1997). Nous retrouvons ici
lidée que les banques peuvent étre tentées de créer une apparence trom-
\peuse de solvabilité lorsqu’elles détiennent une connaissance plus précise
:que les partenaires externes sur la viabilité de I'entreprise. Cette tentation
rest cependant réduite si une stratégie de « soutien abusif » entraine 4 long
‘terme une perte de crédibilité du signal bancaire. Dans ce contexte, les
banques ont intérét & développer une réputation de dureté a I'égard des
entreprises condamnées afin d’assurer la participation des partenaires
lexternes de 1'emprunteur en cas de renouvellement et d’éviter ainsi la
liquidation des entreprises dont les difficultés ne sont que passageéres.

Drautres modéles (Armendariz de Aghion 1989, Chowdry 1991) mon-
trent que la liquidation systématique d'un emprunteur en difficulté
peut étre optimale lorsque certains emprunteurs sont incités a opérer un
défaut stratégique ™. La banque a alors intérét a sanctionner durement
un tel comportement afin d’éviter un « effet de contagion » aux autres
emprunteurs.

Comme on peut le constater, les effets de réputation permettent donc
d’augmenter l'intensité du contrdle exercé par les banques (Chemmanur
et Fulghieri 1994, Beatty et Ritter 1986), de diminuer les manipulations
d’information ayant pour objet de tromper les partenaires de I'entre-
prise (Vilanova 1997) et de réduire I'incitation des emprunteurs a dissi-
muler leurs revenus aux banques (Armendariz de Aghion 1989 et
Chowdry 1991).

il apparait donc que les phénomenes de réputation peuvent per-
mettre d’améliorer la qualité du signal bancaire, il ne faut cependant pas
surestimer leur efficacité. Constatons tout d’abord que les effets de
réputation ne sont opérants que si le soutien inconsidéré (ou la rupture
fautive) fait 'objet d"une publicité suffisante. En réalité, cette publicité
est limitée. En effet, le soutien abusif concerne souvent des emprunteurs
de petite taille qui n’intéressent guére les médias. En outre, rien ne dit
que les banquiers soient soucieux de maximiser le profit a long terme de

leur établissement. Ils peuvent, comme l'illustre le modéle de Rajan
(1994), préférer défendre leur réputation a court terme.

14. Par défaut stratégique nous entendons défaut volontaire. Ces moddles partent de I'idée que les
#mprunteurs pevvent avoir intérét d ne pas rembourser lewr prét, alors méme qu'ils disposent des ressources
hiécessaires. Ces fonds « détournés » peyvent étre alors utilisés & d'autres emplois.
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Autant de limites qui expliquent peut-étre la persistance d'une ré-
pression judiciaire du soutien abusif.

Cet article traite du paradoxe existant entre une littérature financiére
stigmatisant le rle de transmission d’information des décisions bancai-
res et une jurisprudence bancaire qui met en lumiere les faiblesses du
signal émis par les banques.

Ces faiblesses ont deux origines. Il existe, en premier lieu, un pro-
bléme d’aléa moral au niveau du contrdleur. Le niveau de surveillance
exercé par la banque sur un emprunteur n’est ni observable, ni vérifia-
ble. Labanque ou le banquier peuvent alors étre tentés d’économiser sur
les coiits de production d’information. Deuxiémement, la situation de
I'emprunteur n’est pas le critére unique fondant la décision de prét de la
banque. Cette derniére doit tenir compte de I'impact de sa décision sur
ses propres partenaires mais aussi sur les partenaires de I'emprunteur.
Ces externalités informationnelles peuvent inciter la banque a retarder
la liquidation dun emprunteur alors méme qu’elle est consciente du
caractére inéluctable de la faillite.

Enfin, nous avons conclu en examinant les mécanismes susceptibles
de diminuer I'opportunisme des banquiers face aux entreprises en
difficulté. Nous avons montré que les effets de réputation étaient sus-
ceptibles d’augmenter le contréle exercé par labanque et de diminuer la
manipulation d'information. Néanmoins, les conditions d’efficacité de
ces effets de réputation ne sont pas toujours réunies en pratique. C'est
notamment le cas lorsque les entreprises concernées par un soutien
abusif (ou par une rupture fautive) sont de petite taille.

La réflexion théorique menée dans cet article suggeére de nombreuses
voies de recherche empirique. Des études devraient tenter d’analyser le
comportement des banquiers face aux entreprises en difficulté. De tels
travaux pourraient utilement compléter les résultats de Bloch, Bour-
dieu, Colin-Sédillot et Longueville (1994), en comparant notamment les
stratégies suivies dans différentes banques. Il serait également instructif
d’analyser les cas ayant donné lieu a une condamnation de la banque
pour soutien abusif afin de déterminer les raisons des erreurs bancaires.
Enfin, il conviendrait de mesurer I'impact des décisions de prét sur les
fournisseurs, les clients ou les employés des entreprises en difficulté.
Nous pourrions ainsi mieux cerner les contours de la confiance placée
dans les décisions bancaires.
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