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L'information comptable dans la
relation de crédit bancaire

Accounting information in credit banking relationship

par
Patrice CHARLIER

Centre d'Etude des Politiques Financiéres
Université Robert Schuman de Strasbourg

Mots clés : asymétrie d'information, contrats optimaux, contrats implicites, régiementa-
tion. ’

Key words : asymmetric information, optimal contract, implicit contract, regulation,

Résumé : L'objet de cet article est de montrer comment la théorie financiére utilise les
mécanismes juridiques et de linformation pour proposer des modéles de tarification op-
timale. L'évaluation du risque dépendant de linformation disponible, les solutions offertes
par la théorie du rationnement du crédit et par fa théorie de Ia signalisation ne reflétent
pas la réalité du marché du crédit. L'originalité de cette contribution est d'une part de
montrer Iintérét des contraintes légales et réglementaires pour renforcer I'efficience des
contrats de crédit, et d'autre part de vérifier le réle de l'information sur les conditions de
banque.

Abstract : The subject is to show how the financial theory uses the regulations and the
information to propose models of optimal pricing. The evaluation of the credit risk de-
pends on the information available. The originality of this contribution is 1o demonstrate
the importance of the legals constraints to reinforce the efficiency of the credit contracts,
and to test the role of information on bank conditions.
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Le renforcement de la concurrence entre banques durant les années. quatre-
vingts a entraing des changements dans les méthodes de tarification du crédit bancaire.
Les préoccupations pratiques en matiére d'évaluation du tisque du crédit rejoignent alors
les préoccupations théoriques apparues dans la théorie de la firme bancaire depuis une
vingtaine d'années. Dans ce contexle, notre approche réalisée sous un angle économique
et juridique a pour but d'apporter des éclairages nouveaux sur ces deux champs discipli-
naires distincts.

L'étude est subdivisée en deux parties qui opposent les "solutions non con-
tractueltes” aux “solutions contractuelies”. Les solutions non contractuelles & l'asymétrie
diinformation proposées par la théorie financiére n'offrent que des situations d'équilibre
partiels (théorie de la signalisation) ou des situations de déséquilibre permanent (théorie
du rationnement du crédit). Le probléme relatif a l'information dans la décision de crédit
bancaire aux entreprises n'y est donc résolu que trés particllement. On peut s'interroger
sur le caractére nécessaire d'une réglementation de l'information et sur son contenu, afin
de permettre au marché des crédits de fonctionner de maniére efficiente. La réglementa-
tion de linformation peut constituer une solution en ce sens, en permettant ung diminu-
tion du coit d'information provenant des problémes de relation agent-principal. Dans
cette hypothése, la réglementation permet aux établissements de crédit de prendre de
meilleures décisions en matiére d'octroi et de tarification du crédit bancaire aux entrepri-
ses.

Les solutions contractuelles s'appuient sur la complémentarité entre la théorie
de l1a finance et la réglementation des contrats. Ainst, le droit assure la force juridique de
nombreux usages bancaires, méme si I'évolution récente améne la jurisprudence soit &
condamner certaines pratiques tarifaires implicites, soit a réduire Ja valeur des garanties.
Cette partie met en relief le fait qu'un certain nombre d'éléments fondamentaux des mo-
déles issus de la théorie des contrats optimaux repose sur la réglementation. C'est le cas
soit des procédures collectives, soit du droit au refus de renouvellement d'un crédit, ou

encore du droit de rupture unilatéral, sous certaines conditions.
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I. L.a théorie juridique de l'informa-
tion :

Le caractére nécessaire de la réglementation comptable pour pallier aux dé-
faillances du marché de linformation, fait l'objet d'un débat en théarie positive de Ia
comptabilité. Ce débat reste largement ouvert, car il est trés difficile de mesurer I'éco-
nomie sociale que permettrait une telle réglementation compiable. En effet, celie-ci n'est
efficiente que si I'économie qu'elle entraing est supérieure 4 son coiit. Dans ce cadre, les
intermédiaires bancaires disposent non seulement de l'obligation d'information comptable,
mais également de l'obligation d'information relative aux échanges contractuels. Cepen-
dant, cette derniére fait l'objet d'une interprétation étroite par la jurisprudence en raison
de la qualité de “professionnel” des banquiers. La jurisprudence oblige méme parfois le
banquiier a un devoir de conseil en faveur des emprunteurs, sans que ce soit pour autant
toujours incompatible avec la notion d'efficience du marché des crédits. Dans d'autres
cas, la jurisprudence peut au contraire réduire l'efficacité des échanges contraciuels en
aboutissant a un accroissement du coit d'information, comme cela semble devenir le cas
en ce qui concerne le secret bancaire.

1.1. Le caractére public de I'information comptable ;

Depuis l'ordonnance de Colbert du 23 Mars 1673, linformation comptable
est passée du stade d'une information & vocation essentiellement fiscale vers une informa-
tion & destination de tous les tiers de l'entreprise. Le droit comptable moderne a surtout
pour objectif de fixer un cadre d'information 1égal minimum, et donc de pallier aux insuf-
fisances du marché de l'information. La fiabitité de cette information dépend alors de la
taille de l'entreprise, que ce soit au niveau de la présentation des états de synthése, de
I'obligation de publier des informations prévisionnelles, ou de faire certifier ses comptes
annuels. Le probléme est de savoir st un tiers peut prendre de meilleures décisions parce
qu'il dispose de l'information 1égale qu'est tenue de publier I'entreprise. La recherche mo-
derne en Finance ne s'est interrogée sur le bien fondé de cette réglementation qu'a partir
des années soixante-dix, et en privilégiant un tiers : 'actionnaire. Par la suite, elle s'est
étendue au probléme d'information des autres tiers a l'entreprise, comme par exemple les
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créanciers. Toutefois, lefficience du marché des crédits suppose que.la réglementation
n'aboutisse pas 4 un excés de l'offre d'information, qui entrainerait alors un accroissement

de ses cofits et aboutirait 4 un résultat contraire & celui recherché.

La nécessité d'une réglementation de linformation publique a pour objet
d'éviter que les dirigeants d'entreprise, qui en raison de leur avantage informationnel bé-
néficient d'un monopole sur Foffre dinformation, ne retiennent les informations qui leur
sont défavorables. Hirshieifer (1971) montre que Finformation a une valeur sociale pour
les agents qui wont pas accés 3 certaines informations privées. Toutefois, le caractére né-
cessaire d'une réglementation de linformation est contesté, notamment par Benston
(1973) et Beaver (1977), qui contestent Yefficacité de fa S.E.C. sur ce point. En outre, le
rapport Metcalf (1977) critique sévérement l'influence dominante qu'exercent les grands
cabinets d'audit sur le processus de normalisation comptable. Il estime qu'en raison de
leur grande taille, les "Big Eight" exercent une influence importante sur les pratiques
comptables adoptées par le gouvernement fédéral, et doute de leur capacité d'agir de fa-
gon indépendante vis-i-vis d'un client pour lequel ils fournissent également des services
de conseil. -

Jensen et Meckling (1976), ainsi que Smith.et Warner (1979) relient les dys-
fonctionnements provenant de la comptabilité aux cofits d'agence que supporte l'entre-
prise de par sa structure financiére. Les choix comptables peuvent alors permettre de ré-
duire ce type de colit (Ezzamel et Bonn, 1990). Ainsi, la théorie positive de la compia-
bilit¢ développée par l'évole de Rochester sous limpulsion -de Watts et Zimmerman
(1978 et 1986) a pour but de prévoir, 4 partir de données objectives, les choix effectués
par les décideurs en matiére de méthodologie comptable!. Clest pourquoi, malgré la
contrainte formelle que représentent les obligations légales, les informations comptables
ne peuvent étre considérées comme totalement neutres.

1 Cette approche u élé étudiée nutamment par Suada (1993).
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1.2. Le caractére privé du devoir d'information contractuel
de I'emprunteur : : R .

"Le devoir d'information contractuel est-il en passe d'évoluer sous la poussée
de la théorie économique du droit ? Celle-ci préconise en effet-des fondements plus éco-
nomiques au devoir d'information que ne le fait jusqu'a présent la théorie juridique tradi-

tionnelle.

a) La théorie juridique traditionnelle :

L'obligation -d'information de l'emprunteur comprend non seulement les in-
formations comptables, mais également les obligations générales résultant du droit des
contrats. “Informer, tel est bien le maitre mot de la période. précomractuelle” (Mestre,
1990). Le devoir d'information comprend les impératifs-traditionnels du droit, comme Ja
"bonne foi", la loyauté, etc..., compte tenu- des nécessités-de la vie des affaires. La juris-
prudence a largement développé les obligations dinformation en élargissant les concepts
de "bonne foi" et de "loyauté" dans les contrats. Le droit est ainsi passé d'une obligation
de ne pas tromper autrui 3 une obligation d'information, voire de conseil, Dans ce cadre,
la réglementation doit avoir essentiellement pour objectif de fixer un cadre juridique dans
lequel les parties puissent convenir d'un accord, qui soit dans lintérét des deux cocon-
tractants. L'objectif est surtout d'éviter des abus, comme le mensonge ou le dok.

Mais la jurisprudence ne se limite pas seulement & ce parti pris, elle invite
également la doctrine & s%irerroger sur les limites de Fobligation de renseigmement: A
ce titre la personnalité du créancier de |'obligation n'est pas indifférente, la vocation du
droit n'étant pas de transformer "les agents juridiques en incapables majeurs" (Malaurie
et Aynés, 1994). C'est 4 cette condition que la réglementation de l'information peut amé-
liorer le fonctionnement du marché des crédits, en nimposant pas des coiits d'information
excessifs aux emprunteurs. Cette conception économique-du droit a pour objet de mini-
miser les colits de transaction des parties 4 un contrat, qui sont représentés ici par une de
leur composante : les codits d'information. En effet, une tarification efficiente du crédit ne
doit pas avoir pour effet d'imposer un surcoiit d'information 4 la charge de I'emprunteur,
si la banque est en mesure d'obtenir facilement ce type d'information.
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Le devoir d'information porte tant sur le consentement du contractant avant

1a formation du contrat, que sur son exécution. L'obligation précontractuelle de rensei-.

grnement a pour effet d'interdire 4 'une des parties de donner, méme de bonne foi, des in-
formations inexactes. En droit frangais le terrain précontractuel en dehors des vices du
consentement (comme I'erreur ou le dol) porte essentiellement sur la psychologie des
parties. L'élément psychologique chez le débitenr de l'obligation consiste a rechercher

. si eelui-ci connaissait l'importance de l'information pour son cocontractant e,

. ¢'il connaissait le contenu de cette information. ‘
Lorsque le débiteq._lr connait ]'importancg de l'information pour son pgrtcngirg, et surtout
lqgsqgg ce dernier sait que le q&biteup lq connait, lg silence prend une signification parti-
culigre en ce qu'il équivaut a une réponse rassurante. Il y a alors réellement. manoeuvre
dolosive. Magnan (1992) assimile 4 l'obligation de renseignement précontraciuelle, l'in-
formation conduisant au renouvellement du contrat ou & sa prolongation, car bien que
situées en cours d'exécution du contrat, elles ont une incidence sur le consentement,

Le domaine de prédilection des obligations d'information est celui des con-
trats dont l'exécution s'élale dans le temps, les contrats de fongue durée. Ces obligations
existent principalement aprés la conclusion du contrat et ont une incidence sur son exé-
cution. Ce sont des obligations contractuelles, sanctionnées sur le fondement de la res-
ponsahilité contractnelle. Elles peuvent &tre reconnues tant que le contrat n'a pas élé
entiérement et- définitivement exécuté, ce qui peut étre assez long, notamment dans les
contrats 4 durée indéterminée. Ces obligations sont imposées par les tribunaux toutes les
fois qu'elles auraient permis au créancier de recevoir une exécution satisfaisante du con-
trat. Elles ont pour objet de permettre au créancier de retirer l'utilité maximale de l'exé-
cution du contrat. De fagon générale, tout changement dans l'exécution du contrat doit
étre signalé, qu'il s'agisse d'un changement affectant les risques, d'une difficulté d'exécu-
tion, ou encore par. exemple d'un dépassement des prévisions contractuelles (Picod,
1989). Dans le cas contraire, la remise de bilans falsifiés dans le but de faire croire 4 {a
prospérité de son entreprise afin d'amener sa banque 4 continuer & lui faire crédit consti-
tue un délit d'escroguerie (Cass.-crim., 31 octobre 1981)2. L'élément moral suit le régime
général : le débiteur doit connaitre ou encore ne pas pouvoir légitimement ignorer l'in-
formation, ainsi que son importance pour son cocontractant (Magnan, 1992).

En matiére de crédit aux entreprises, obligation d'information est acces-
soire aux autres obligations du contral, tout en ayant une incidence sur I'exécution du

2p, 1982, LR., ohs. Vasseur (123).
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contrat, Ainsi, elle a une incidence sur le-consentement d'un cocontractant dés lors que,
si le créancier de l'obligation avait connu cette information, il n'aurait pas pris la méme
- décision : ainsi par exemple n'aurait-il pas renouvelé le contrat de crédit, ou accru celui-
ci. L'article 1147 du Code civil semble permettre aux juges de tenir compte de la volonté
implicite- des cocontractants, ce que dénoncent des auteurs comme Viney (1982), ou
Malaurie et Aynés (1994). Ces derniers remarquent que de plus en plus souvent, les tri-
bunaux rattachent effectivement l'obligation d'information aux effets que la loi ajoute au
- contrat et non plus 4 une prétendue volonté implicite des parties.

Le non respect de Fobligation dinformation peut étre sanctionné selon les
deux modalités classiques prévues parle droit général des-contrats : la nullité et la réso-
lution du contrat. La loi contractuelle peut donc étre remise en cause dans certaines
conditions par le juge. Ainsi, le contrat peut étre résolu par le juge sur le fondement l'ar-
ticle 1184 du Code civil®.- En matiére de crédit, il est a noter que la bangue peut d'elle-

- méme prononcer la résolution du contrat, et que la furisprudence Iy oblige méme, lors-
que la sitnation de Pentreprise est irrémédiablement compromise. -

b) L'analyse économique du droit des contrafts :

L'analyse économique du droif repose sur e modéle néoclassique de la
- théorie microéconomique: Elle est issue d'un mouvement doctrinal américaint [Jevons
{1835-1182), Walras (1834-1910)], et peut étre définic comme une "étude des compor-
tements sociaux régillés par la régle de droit et - partant - i la théorie du role de la régle
- de:droit" (Cherot, 1987). Cette analyse permet de justifier 'existence d'un droit-des con-
trats, qui consiste 4 prévoir, dans les.contrats dont I'exécution par les deux parties n'est
pas instantanée, des sanctions en cas d'inexécution et ce, afin d'dter 4 toute partie la ten-
- tation de ne pas exécuter sa prestation. aprés avoir requ celle de son cocontractant. La
théorie économique du droit des contrats repose sur deux bases fondamentales © |
& le contrat est un ontil de maximisation des wtifités individuelles et sociales,
» - le contrat doit permettre de minimiser les coiits de transaction.

3 Pour‘ une symihése du’ débat antour de Putilisation de et aniele par la jurisprudence, voir Mestre, RTD civ.,
1986,

4, Pour un historigue de ce mouvement, Muckuay B. (1986).
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Dans ce cadre, Kronman et Posner (1979) estiment que "sew/ un contrat qui
comporte une véritable rencontre des consentements satisfait la définition de I'écono-
miste d'un échange qui accroit les ntilités”. Si "Vinégalité des cocontractanis est un
critére déterminant de Fexistence d'un devoir moral d'information” (Ripert, 1949), en
pratique, le droit ne doit pas étre trop exigeant ni imposer une morale trop stricte, sous
peine de décourager les individus (Magnan, 1992). Aussi pendant longtemps, la jurispru-
dence a estimé que "qui ne parle pas ne trompe pas”. Cependant, un contrat ne saurait
prévoir expressément et de fagon détailiée toutes les éventualités possibles et tous les li-
tiges concevables, car les coiits de transaction d'un tel contrat seraient beaucoup trop
élevés. L'intéret économique des lois supplétives est de permetire aux individus de ne
pas avoir & négocier et i inclure dans leur contrat, le réglement de tous les différends qui
pourraient intervenir entre eux. De méme, l'existence de contrats types s'explique par leur
possibilité de réduire de fagon significative les cofits de transaction (Kronman et Posner,
1979). Dans ce cadre, un échange ne permet d'accroitre les richesses que lorsque les par-
ties sont réellement d'accord sur les termes de cet échange (Treitel, 1987). Deux -argu-
ments théoriques permettent de fonder une éventuelle obligation d'information. sur la
théorie des coiits de transaction :

. 1l ne doit pas y avoir un égal accés des parties 4 l'information,
. L'obligation d'information doit alors peser sur celui qui peut I'obtenir au moindre
coilt.

La reconnaissance d'une obligation dinformation sur le fondement de l'ana-
lyse économique fait dépendre celle-ci du cofit consacré 4 [a recherche de cette informa-
tion, Ainsi, Scheppele (1988} soutient qu'une obligation d'informa/tion ne pése sur une
partic que lorsqu'il n'y a pas égal accés a l'information, c'est a dire lorsque son coiit mar-
ginal d'acquisition est moindre que celui de son cocontractant. Cette théorie rejoint celle
de Kronman (1978) dans le sens ot elle repose également sur une comparaison entre les
cotlts d'acquisition de Vinformation. Par contre, en cas d'égal accés a l'information des
denx parties, le coiit de la recherche de Finformation doit peser sur le contractant inté-
ressé par cefte information. C'est ce que la théorie juridique confirme par le concept
dignorance illégitime, concept qui pése encore plus lourdement lorsque le créancier en
question est un professionnel, comme c'est le cas des banquiers, Toutefois I'obligation de
s'informer n'étant qu'une obligation de moyen, le banguier peut se contenter des docu-
ments comptables certifiés par le Commissaire aux comptes. Ainsi, cette conception de
Fobligation d'information n'a pour objet de protéger les banques que dans la mesure ol
elles font preuve de discernement.
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L1.3. La dérive jurisprudentielle 3 I'encontre du secret ban-
caire : . W N T

Si les arguments théoriques en faveur d'une diffusion compléte de linforma-
tion sont nombreux, les études empiriques sur le sujet ne vérifient pas ce point de vue.
Or, le coit de diffusion de linformation qui peut étre dissuasif, notamment pour les peti-
tes entreprises n'explique pas tout. En effet, une grande partie de linformation du diri-
geant reste privée, car celui-ci ne veut pas qu'elle puisse’ étre utilisée contre I'entreprise
par ses concurrents. T ' o

Dans te contexte, l'assurance implicite donhée par la banque de respecter ef
fectivement le secret bancaire constitue un avantage dans le traitement de l'information.
Le secret bancaire est de nature 4 favoriser la transmission d'information de I'émprunteur,
ce qui permet d'entretenir des relations qui sont spécifiques au crédit bancaire. Caimpbell
(1979) indique qu'il existe une demande propre & certains entreprencurs, qui souhaitent
que la détention dinformation par la banque ait un caractére privé, afin qu'elle ne soit pas
révélée  leurs concurrents. Liintermédiation bancaire offre donc 14 un avantage impor-
tant par rapport 4 la finance directe, mais aussi par rapport aux agences de “rating” ou
aux sociétés d'znalyse financiére. En effet, I'objet de ces derniéres est de commercialiser
leurs informations, alors que lobjet d'uhe banque est de conserver cette information pour
Iinternaliser dans sa production de crédit.

Toﬁtefois. une dérive jurisprudentielle menace le secret bancaire depuis que
le Conseil d'Etat a reconnu par un arrét du 22/12/1982 4 l'administration fiscale, le droit
de réclamer aux banquiers "les documemnts de service qu'ils ‘détiennent”. De plus, la
Chambre commerciale de la Cour de Cassation a également admis le 19/06/1990 que les
créanciers qui agissent en responsabilité, peuvent exiger que ia banque communique & un
expert des documents internes. Enfin, une nouvelle dérive est intervenue le 9/10/1992
avec l'arrét de la Cour d'Appel de Bordeaux. Celte-ci ordonne a une banque de commu-
niquer directement 4 l'administrateur au redressement judiciaire ou au représentant des
créanciers la totalité de son dossier interne [ Il en résulte, comme le souligne Vasseur
(1994) que le dirigeant va avoir intérét 4 en dire le moins possible 4 son banquier. Cette
dérive est d'autant plus condamnable, que le secret bancaire permet de résoudre en partie
le probléme de l'arbitrage entre la notion "d'image fiddéle" et du "secret des affaires”, et
favorise de ce fait l'entretien d'une relation de longue durée, entre 'emprunteur et sa ban-
que. : ' : ) : ‘
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II. L'optimalité des contrats de crédit
bancaire :

Cette deuxiéme partie a pour objet de mantrer les sclutions au probléme d'in-
formation préconisée par la théorie des contrats. La négociation contractuelle permet aux
banques d'imposer des clauses explicites ou implicites destinées soit & limiter le risque de
défaillance de I'emprunteur,r soit 4 en minimiser les cqnséquénces pour la banqué. On
distingue deux grandes conceptions théorigues en matiére de crédit bancaire :

. La premiére est représentée par un systéme bancaire sans relation de clientéle spé-
cifique, dans le sens o0 l'emprunteur ne renouvelle pas son crédit 4 la fin du con-
trat, soit parce qu'il liquide son entreprise, soit parce qu'il s'adresse a d'autres pré-
teurs,

. La deuxiéme est fondée au contraire sur une relation de clientéle de longue durée
qui a pour effet d'améliorer trés sensiblement linformation dont dispose la banque.

2.1. Les contrats de crédit bancaire optimaux :-

Les modéles de contrats optimaux en hypothése d'asymétrie d'information ex-
post sur le résultat réel de Femprunteur de Diamond (1984) et Gale et Hellwig (1985),
préconisent de mettre l'emprunteur en procédures collectives, dans I'ypothése ol il ne
rembourse pas a I'échéance. Pour que cette menace soit suffisamment efficace et incite
lemprunteur & rembourser chaque fois qu'il peut le faire, le contrat doit étre structuré de
maniére 4 ce qu'en décidant de rembourser, I'emprunteur conserve un gain net du ceiit de
défaillance, plus élevé qu'en ne remboursant pas. Pour obtenir ce résultat, ces modéles
considérent que /e conit de défaillance n'a pas wniquement un aspect pécuniaire, ce qui
permet de dépasser I'hypothése de la responsabilité limitée des actionnaires. Cela suppose
alors que le droit organise les procédures collectives de fagon & éviter ce comportement
"opportuniste” de l'emprunteur. Le contrat est alors considéré comme optimal lorsqu'it
permet de maximiser l'écart entre le résultat du projet, le taux dintérét dii et le colit de
faillite. Cela suppose notamment que le taux dintérét soit "fixe", c'est 4 dire indépendant
du résuitat de I'entreprise.
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Le mécanisme des procédures collectives joue un role important dans ce type
de contrat, car en son absence le préteur serait obligé, soit d'ajouter des clauses explicites
contraignantes qui auraient pour effet d'alourdir la gestion du contrat, soit de réduire en-
core plus le niveau de Iinvestissement. Cette menace constitue le mécanisme de répres-
sion destiné & inciter 'emprunteur 4 annoncer son résultat réel, et donc & éviter une poli-
tique de minoration de son résultat, dans le but de ne pas rembourser & I'échéance pré-
vue, L'emprunteur sait que s'il ne paye pas a l'échéance, le préteur le met en déféiliance,
et que cette procédure lui permet de connaitre son résultat réel. Le principal résultat ob-
tenu dans ce modéle agent-principal, est que la menace de mise en défaillance peut abou-
tir 2 de meilleurs contrats, puisqu'elle permet d'économiser le coli d'information lié au
contrdle ex-post.

En effet, dans 'hypothése ol l'emprunteur est défaillant, sa défaillance en-
traine alors un transfert d'information : avant que 'administrateur judiciaire ne paye les
créanciers du défaillant, il doit évaluer la valeur nette de l'entreprise. Ceci correspond
dans les modéles de-Diamond (1984) et de Gale et Hellwig (1985) a découvrir la vraie
valeur de I'état de la nature. Si-la défaillance est coliteuse pour l'emprunteur, il n'a aucun
intérét 4 la déclarer lorsquiil peut effectivement faire-face 4 ses obligations. Cela rend
possible la définition de contrats de crédit dans:lesquels les intéréts prévus peuvent étre
plus élevés que les résultats attendus les plus faibles. La défailiance permet alors de dé-
terminer une répartition différente dy risque et un niveau plus élevé de l'investissement
productif. Le coiit de la défaillance rend possible un transfert au préteur d'une partie des
gains résultant de l'opportunité que posséde 'emprunteur de sous-évaluer ses résultats.
Par conséquent, chez Gale et Hellwig (1985) comme chez Diamond (1984) ou chez
Williamson (1986 et 1987) Je coiir de contréle ex-post du résuital de Pempruntenr est
éga;I au coiit de.défaillance.

22.La durée- de lé relation contractuelrle .

On étudie ici-les effets potentiels d'une relation de clientéle de Jongue durée
sur l'information du préteur, et ses conséquences en matiére de décision et de tarification
du crédit bancaire aux entreprises. L'intérét de cette question a été mis en évidence no-
tamment par Allen et Gale (1994) dans leur étude comparative entre les systémes finan-
ciers américain et allemand. Ce dernier est largement fondé sur un systéme bancaire do-
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miné par les "Hausbank"* qui pratiquent une relation de clientéle trés étroite, alors que le
systéme bancaire américain est plutdt un systéme de relation proche de celle du marche
financier, avec mise en concurrence des préteurss. '

L'entretien d'une relation de longue durée permet d'apprendre la maniére
dont le partenaire se comporte, et d'élargir le spectre de ses possibilités dlincitation et de
rétorsion. Rubinstein (1979) et Radner (1981) ont été les premiers & proposer des nrodé-
les agent-principal répétds. Or, une spécificité de la relation bancaire est qu'elle s'exerce
sur une longue durée, excédant largement le cadre tempore] des différents modéles de
relation agent-principal 4 une période. L'intérét de cette prise en compte de la durée dans
la théorie de la tarification des contrats de crédit bancaire est de permettre d'obtenir des
effets de répuiation sur les emprunteurs. Ces effets de réputation ont pour avantage de
réduire les asymétries d'information au fur et & mesure de la continuité de la relation. En
effet, Myers et Majluf (1984) ainsi que Miller et Rock (1985) montrent que c'est le dé-
séquilibre dinformation entre investisseurs et dirigeants qui rend difficile Ia collecte de
fonds externes pour les entreprises, et qui affecte leurs investissements. La production
d'informations privées rentables et le contrdle des dirigeants atténuent pour les banques
ce probléme d'information, et fondent leur avantage comparatif. Dans ce cadre, Ra-
makrishnan et Thakor (1984), Haubrich (1989), et Diamond (1989 et 1991) ont modélisé
les interactions banque-emprunteur sur de multiples périodes, incluant les renouvelle-
ments de préts, qui entretiennent des flux dinformations privées dans le temps.

L'information sur le risque de défaillance de I'emprunteur tend alors a devenir

symétrique avec le temps, ce qui améne a prendre en compte lintérét d'une tarification du
erédit qui puisse varier pour tenir compte de cette évolution de l'information. Cette nou-
velle conception de ia tarification du crédit bancaire aux entreprises permet de concevoir
des mécanismes incitatifs différents de ceux des modéles & une période. La durée de la
relation de crédit a pour effet de réduire Jes risques liés & la sélection adverse et au ha-
sard moral, lorsque le contrat de crédit se développe dans un contexte d'asymétrie d'in-
formation ex-cente et/ou d'asymétrie d'information ex-post. Le caractére continu de la re-
lation permet 4 la banque de distinguer les emprunteurs au fur et 4 mesure de leur rem-
boursement (Diamond, 1989 et 19921). Il permet aussi aux banques de construire des
tests ayant pour objet de déterminer si 'annonce d'un “mauvais” résultat par un dirigeant

5. Littérabanent "Bungue-maison”.

6, Le systéme [nuncier [runguis est situg entee ces deuy systémes exirénwes.
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résulte d'une "tricherie" ou corfespond a la réalité (Haubrich, 1989). Dans ces deux hy-
pothéses, Femprunteur a alors intérét & pratiquer une politique d'honnéteté.

En rnat:ere de crédits bancaires, Gale (1991) montre que lorsque le principal
dispose de la méie information ¢ que Iagent notamment lorsqul obtient de l'information
en cours de contrat, la renégociation du contrat peut conduire & un opnmum proche du
Jirst-best, sans étre ob]lge de recourir & des contrats complexes. Le risque réel de l'entre-
‘prise apparalssant en cours d'existence du contrat de dette; il est alors optlmal de recourir
4 un'confrat de detté simple; offrant la possibilité de renégocier le taux, le p]afond ou un
autre ¢lément. Les deux parties peuvent alors prévoir un partage optimal du risque ex-
ante, la renegocnatlon en éours de contrat se faisant en information compléte, c'est 4 dire
sans risque moral. Le rdle de Ja renégociation est d'accroftre la variation du revenu en
fonction des états de la nature, et de permettre une meilleure répartition du risque.

La relation de longue durée permet donc & la banque dinciter tous les em-
prunteurs & étre du "bon" typé, en prenant lengagement implicite de dimiruer le taux
d'intérét par la réduction de la prime de risque. De nombreux auteurs estiment que
]avantagc informationnel de la banque doit lui permettre de faire des préts a des taux
moins élevés [Ramiakrishnan et Thakor (1985), Chan, Greenbaum et Thakor (1986),
Diamond (1989), Sharpe (1990)). La réduction de la prime de risque o alors pour effet
de réduire de maniére continue daris le” temps Pincitation qne Fempruntenr pouvait
avoir de tricher. Tant que’ celui-ci respecte ses engagements et rembourse sans défaut, il
benéficie de nouvelles réductions de sa prime’de risque, alors que sil ne tient pas ses en-
gagements, il risque de’ perdré le bénéfice de tout ou parne de cette remise, vonre méme
dc se voir desormals dénier tout crédi.

Un deuxiéme engagement implicite est envisagé ici, en se fondant sur le con-
cept de la Hanshank allemande. Son engagement 4 maintenir son crédit a ses anciens
clients, dans ies périodes economiques difficiles, est assimilé au maintien du plaf'ond de
crédit-a l'entreprise; :
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2.3. Contrats incitatifs et réglementation :

L'efficacité des solutions préconisées par la théorie des contrats optimaux est
fonction de la réglementation et de la jurisprudence en vigueur. Dans ce cadre, deux
grands courants théoriques se servent de la réglementation pour assurer l'optimalité des
contrats de crédit bancaire : . :

1. les modeles de contrat unique, ol les procédures collectives sont utilisées comme
mécanisme de rétorsion par le préteur, pour incité I'emprunteur 3 bien se compor-
ter,

2. les modéles de relation de clientéle, ol c'est la menace de ne pas renouveler le
crédit aux mémes conditions tarifaires qui constitue le mécanisme incitatif.

Ainsi, la théoric des contrats optimaux repose essentiellement sur la procé-
dure Iégale des procédures collectives qui prévoit notamment :

. un contrdle de l'information sans asymétrie, car 'administrateur judiciaire chargé de
la défaillance dispose de pouvoirs d'investigation trés étendus, )

- une publicité de la défaillance qui en ayant pour effet de ternir la réputation de
l'emprunteur, permet de dépasser le cadre strictement pécuniaire,

. et le cas échéant, d'engager une action "en comblement de insuffisance dactif
lorsque la banque peut apporter la preuve d'une "faufe de gestion” et du lien de
causalité entre la faute ainsi établie et l'insuffisance d'actif. _

Toutefois, les procédures collectives peuvent également se retourner contre les banques,

dans la mesure ol elle ne se sont pas suffisamment informées sur la situation réelle de

l'emprunteur. La foi du 10 juin 1994 semble étre de nature & redonner 4 cette procédure
un caractére plus incitatif, et devrait permettre d'éviter que comme sous ['emprise de la
loi de 1985, la faillite ne constitue un "acte normal de gestion".

L'exemple le plus illustratif de I'économie de colt apporté par la réglementa-
tion, est celui du droit au refus de vente. De ce refus de vente, qui constitue une excep-
tion au droit commun des contrats, les banques tirent également le pouvoir de ne pas re-
nouveler te crédit 4 la fin du contrat initial. Ce non renouvellement constitue un des mé-
canismes incitatif de la théorie des contrats optimaux, dans 'hypothése d'une relation de
clientéle. De plus, dans le cadre de contrats de crédit & durée indéterminée, la réglemen-
tation et la jurisprudence autorisent aux banques, dans certaines situations, & rompre
unilatéralement et rapidement le contrat. Le droit permet ainsi aux banques de disposer
d'un mécanisme incitatif similaire 4 la solution de non renouvellement envisagé par la
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théorie: des contrats optimaux. Dans le cadre du découvert bancaire, cette possibilité
permet non seulement aux banques de faire des économies de cofit d'information, mais
égatement d'ajuster leurs conditions de banque en fonction de 'évolution de leur infor-
mation,

III. L'effet de l'information sur les
_conditions de rbanque : _une_vériﬁca-
tion empirique :.

L'objet de cette troisiéme partie est de vérifier sur un échantillon d'entreprises
frangaises I'effet de l'information sur la tarification du crédit bancaire. Une éude empiri-
que réalisée sur un échantillon de 230 entreprises frangaises constitué a partir de la base
de données collectées par le Centre d'Etudes des Revenus et des Codts (C.E.R.C.) sur
l'année 1985, montre qu'il existe un lien entre les conditions de banque découvert ban-
caire et l'information sur emprunteur. (Charlier, 1995). La distribution des écarts de taux
de découvert observés par rapport aig taux de base bancaire est asymétrique avec un éta-
lement vers la droite; Les trois valeurs centrales sont en effet réparties entre le mode
(0,62), la médiane (1,11) et la royenne (1,42), Nous constatons que la grande majorité
des entreprises a des écarts de taux de découvert compris entre 0,5 et 2,5 points :

Etfectifs Répartition des écarts de taux observés

a0
B0 +
701
L8
60 1
40 4
30+

0,85 o 05 1 1.5 2 2,5 3 35 4 45 5 55 3

Ecarts de taux du découvert bancaire
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Lécart de taux (ET) est expliqué & partir de variables de signalisation
(systéme d'information, documents prévisionnels), de variables de risque moral (qualité
d'actionnaire prépondérant du dirigeant, ratio d'indépendance financiére), et d'une varia-
ble de relation de clientéle (ancienneté des relations bancaires). La méthode statistique de
l'analyse de variance est appliquée & la fonction suivante :
ET,= &, a;, Systéme d'information + a;, Prévisions de trésorerie - a;; Ancienneté
- &, Dirigeant non actionnaire - a5 Indépendance financiére + g; ’

Ce modéle pr'ééente une bonne valeur statistique, avec un F de 21,4 ét une
probabilité critique de 0,01 %. Toutes les variables sont statistiquement sigﬁiﬁqaliyes et
présentent les signes attendus., Les coefficients d'accroissement et de diminution par rap-
port au taux de base bancaire sont représentés ci-dessous :

Effets de I'information sur I'"écart de taux du découvert

-1,00+

Pas de Systéme  Dirigeant non- Relations  Indépendance
previsions de d'infi ti i i i fi id
Urésorerie faible

De plus, on constate que les banques répercutent ‘bienla réduction du -
colit d'information résultant de l'ancienneté des relations avec l'emprunteur, Les
graphiques suivants montrent que cet impact est d'autant plus imf)onant que la
qualité de linformation est faible. Il apparait donc que les petites entreprises, peu-
vent compenser ainsi en partie la faiblesse de leur systéme d'information.
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Effets de Pancienneté des Effets de I'ancienneté des relations. ~
relations sur I'écart de taux sur |'écart de taitx

-1,00 +— .
Sldéveloppé Slpeu * - -
. développd

- " Prévisions Pasde
) ) ) ‘ o de trésorerie prév?signs‘ .
o s,A_."A - N

Un deiixiéme modéle a été construit pour expliguer le plafond de découvert
accordé par la banque principale. On y observe que si les variables d'information (qualité
d'actionnaire prépondérant du dirigeant, part des concours bancaires couranis auprés de
la banque principale), expliquent bien le montant du découvert, celui-ci est également
fortement conditionné par des vanables de r1sr|ue clasanues comme le ratio de tonds de
roulement (FDR}, ou le ratio de capacne d'abtofinancement {CAF). On applique a nou-
veau |'analyse de la variance, 4 1a fonction suivante :

P, = ay; + a,CAF + d;, FDR ~a;, ACTDIR + 2, PART + ¢, -

Les effets obtenus sorit statistiquement significatifs, avec un F de 11 ef une
probabilité critique de 0,01%. Toutés les valeurs estimées sont stananuemem swmﬁca-
twes au seu1| de4d % et presentem les SIgnes attendues, ‘

Effets de [nformation sur le plafond de découvert

0,50
0,25
0,001
0,254
-0,50

-1,00
-1.2%

-1,50

CAF/CA  RatiodeFDR*- Actioninalre-  Parl banque .
dirigeant principale .

i

On retrouve un impact similaire de l‘anc1ennete des relanons avec la banque

en ce qu| concerne le plafond de crcdit

351




Conclusion 3

En conclusion, on observe bien que les conditions térifaifés des banques
prennent en compte l'iﬁfoﬁnation diffusée par l'ei\trc‘pris;: Lésmeffets dé la variable d'an-
cienneté des relations avec la banque vérifie en outre I importance du facteur temps dans
les conditions de banque, et la qualité des relations qu'elle permet d'entretenir, Ceite effi-
cacité s'explique notamment par la possubtlue qu ‘ont fes banques de mettre un terme rapi-
dement au contrat de decouvert bancalre. etpar la poss:bd:te de renégocier les conditions
de banque en fonction de I'évolution de linformation dans le temps, sur le risque de
l'emprunteur. : '
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