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Résumé:

Cet article est consacré al’ étude du comportement des chargés de clientéle face a la population
P.M.E. Apres avoir souligné dans le cadre d'une revue de la littérature, d’ une part, I'importance des
phénomeénes de rationnement sur le marché du crédit aux P.M.E. et, d’ autre part, le role des
mécanismes réducteurs d asymétries d’'information, la vraisemblance de ces phénoménes est
recherchée dans la pratique d’un échantillon de 40 chargés de clientéle P.M.E. de la région Rhone-
Alpes. Les résultats obtenus mettent en évidence, tout d'abord, I'importance des asymétries
d’information ex ante qui contraignent les chargés d’ affaires a ne pas financer les P.M.E. Les résultats
obtenus quant al’ observation conjointe des garanties et des taux d’intérét pour distinguer les bons des
mauvais emprunteurs sur le marché du crédit ne permettent pas par alleurs de confirmer I’ usage de
contrats révélant par les chargés de clientele. En revanche, I’enquéte souligne I'importance de la
congtitution d'une relation de clientéle qui autorise un contréle guasi-permanent de la firme et la

construction d'une base de données qui permet de limiter les situations d’ asymétries d’ information ex
post et |e rationnement du crédit qui en découle.

Financing small and medium businessin case of infor mational asymétries: theresult of

a survey based on a sample of bankers

S.M.E. — Information asymetries — Credit rationing — Credit contract — Customer relationship

Abstract :

This article deas with the bankers behavior when they finance small firms. The high likelihood of
credit rationing and the role of mechansims which can, in theory, limit it when S.M.E. are concerned
are, first, put into light from a review of litterature. Then, these phenomenons are empirically
researched in the practice of 40 bankers specialized in the financing of S.M.E. Finally, the results put
into light the high adverse selection whom bankers suffer from, the low use of separating contracts

and the information flows which results from the building of relationships between bankers and
SM.E.
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I ntroduction

Le banquier est soumis dans sa relation avec les petites et moyennes entreprises a de
nombreuses sources d asymétries d'information. Le systeme d'information de la petite
entreprise est en effet réputé plus opaque que ne I'est celui des grandes entreprises (Ang,
1991) s bien gue les banques sont plus a méme de développer des comportements de
rationnement face a cette clientéle (Psyllaki, 1995). Les P.M.E. constituent cependant une part
essentielle du fonds de commerce des banques : la part des P.M.E. dans les encours de crédits
bancaires octroyés a I’ensemble des entreprises est en effet estimée a plus de 75 %
(Commission Bancaire, 1998). Les banques ne restent donc pas passives face aux asymétries
d’ information qu’elles subissent. Elles peuvent en effet utiliser des mécanismes réducteurs
d’ asymétries d’information qui permettent in fine de limiter le rationnement du crédit.

Cette étude est consacrée a I’ étude de ces comportements bancaires, comportement de
rationnement d’'une part, usage des mécanismes qui permettent en théorie de limiter le
rationnement d autre part. Ce travail repose sur des travaux d’enquétes réalisés aupres d' une
population de chargés de clientele P.M.E. de larégion Rhéne-Alpes au cours de |’ année 1998.

Cet article se compose de trois sections. La premiére section est une revue de la
littérature qui confronte I’ objet de recherche P.M.E. alathéorie du rationnement du crédit. La
deuxiéme section présente la méthodologie de I’ enquéte. Enfin, la troisiéme section présente
les principaux résultats. En particulier, |’accent est mis, premiérement, sur |’importance des
asymeétries ex ante supportées par les banques qui peuvent étre al’ origine d’ un comportement
de rationnement sur le marché du crédit aux P.M.E., deuxiemement, la faible vraisemblance
du réle joué par les contrats révélateurs et enfin, troisiemement, I'importance de larelation de
clientéle qui lie banquiers et P.M.E.

|- L’ objet derecherche P.M.E. face alathéorie du rationnement

La théorie du rationnement du crédit a fait I’ objet de nombreux enrichissements depuis
les travaux séminaux de Stiglitz et Weiss (1981). Ces auteurs limitaient en effet leur analyse &
des situations d’équilibre non walrassien dit mélangeant dans la mesure ou aucun moyen
n’existe pour distinguer, dans le cadre de cette approche, les bons des mauvais emprunteurs.
Les banquiers, dans ce modéle, ne cherchent pas a réduire I'asymétrie de I'information. Ils
restent passifs face aux imperfections qui les contraignent a ne pas financer certains agents, en
particulier, et cela fera |’objet d un premier paragraphe, les petites et moyennes entreprises.
Les prolongements de la théorie du rationnement du crédit ont cherché alever cette hypothese.
Les bangues ne sont pas en effet passives face a I’ existence d’ asymétries d' information. Elles
mettent en place des mécanismes permettant de parer les asymétries d’'information et leurs



impacts. Ces mécanismes qui permettent, en théorie, de réduire |'occurrence d'un
rationnement sur le marché du crédit aux P.M.E. sont présentés dans un second paragraphe.

A- La surexposition théorique des P.M .E. au rationnement du crédit dansle cadre
de contrats mélangeants

La surexposition des P.M.E. au rationnement peut étre démontrée en mobilisant les deux
principaux modeles de rationnement du crédit d'équilibre : le modéle de Stiglitz et Weiss
(1981), qui repose sur I'existence d'asymétries dinformation ex ante (A), et le modéle de
Williamson (1986, 1987), qui repose sur I'existence d'asymeétries d'information ex post (B).

1. Asymétries d'information ex ante et rationnement du crédit aux P.M .E.

Stiglitz et Weiss (1981) ont montré, sous I'hypothese de la non-observabilité des
emprunteurs, que, dans la mesure ou le risque n'est pas indépendant du niveau des taux
dintérét et que préteurs et emprunteurs ne présentent pas les mémes fonctions de profit,
I'équilibre du marché du crédit peut étre obtenu avec rationnement. Une hausse des taux
dintérét ou garanties requises peut_en effet provoquer |'apparition d'un phénomeéne

d'antisélection” et/ou daéa de moraité” qui finaement limite I’espérance de profit des
banques. Dans ces conditions, les banques préférent limiter le volume des crédits octroyés
plutot que d'augmenter les taux ou les garanties requises.

Stiglitz et Weiss (1981), apres avoir démontré |'existence possible d'un rationnement du
crédit quand tous les emprunteurs sont identiques, levent cette hypothese. |ls supposent
I'existence de n groupes d'emprunteurs observables par le préteur. Sur chague segment de
clientdle i, la banque détermine un taux dintérét optimal r. qui permet la maximisation de
son profit une fois pris en compte les risques d'antisélection et d'aléa de moralité. Lafonction

de profit de la banque pour la catégorie d'entreprises i, f;, est représentée en fonction du taux
dintérét r. sur Ia. Trois catégories de firmes sont considérées. Elles sont ordonnées

en fonction de |'espérance de profit anticipée par le préteur pour chacune delles. si i > | alors
max f. ( )> max f. ( )

! 'existence d’ asymétries d’ information impose la fixation du taux d intérét sur le base de la qualité moyenne du
portefeille d’ emprunteurs. Ce faisant, les entreprises qui présentent une qualité supérieure ala moyenne peuvent
refuser de payer une prime de risgue jugée injustifiée. Elles quittent le marché s bien que la quaité du
portefeuille de créances se détériore.

2 Une augmentation des taux incite les dirigeants désirant maximiser le profit & choisir un projet qui présente une
plus forte rentabilité mais également une plus forte probabilité de défaut pour le préteur.



Figurel: Leredlining sur le marchédu crédit

Source : STIGLITZ, WEISS, 1981, p. 406.

Stiglitz et Weiss (1981) démontrent alors que, si i>], les emprunteurs de la catégoriej ne
recoivent des crédits que si les emprunteurs de la catégorie i ont été totalement servis. Si le
taux de refinancement des bangues sétablit au point f**, on constate que les emprunteurs de
type 3, qui sont préts a sendetter au taux r,, regoivent les crédits quils demandent
(fi(r;)>f7). Les emprunteurs de la catégorie 2 peuvent Sendetter au taux r, mais seront
servis aprés les clients de la catégorie 3 (fa(r;)> f,(r,) > f7). Enfin, aucun individu du

groupe 1 ne regoit de crédit, quel que soit le taux dintérét que ces entreprises acceptent de
payer (fl(rl*)< f**). En conséquence, les entreprises de la catégorie 1 sont exclues du

marché du crédit : ces entreprises sont dites "redlined”.

Selon cette théorie, les P.M.E. sont particulierement sujettes au rationnement. En effet,
les entreprises exclues sont tout d abord celles pour qui la rentabilité espérée du préteur est la
plus faible malgré un taux d’intérét relativement plus élevé. Les entreprises exclues sont donc
celles qui sont les plus risquées (Psillaky, 1995). Or, il apparait que les préteurs sont exposés a
un plus grand risque de contrepartie sur le segment de clientele P.M.E.-P.M.I. (Laboureux et
Laurin, 1994). Alors que le taux de défaillance de I’ensemble des entreprises francaises
S élevait en 1992 a 0,7%, le taux de défaillance des entreprises de 100 a 500 salariés avoisinait
2,3%, celui des entreprises de 20 a 99 salariés 3,5% et enfin celui des entreprises de 10 a 19
salariés 4,4% (Ducheneaut, 1995). L’importance du risque P.M.E. observé ex post, et anticipé
ex ante dans la politique de provisionnement des banques, peut expliquer leur réticence a
financer cette clientele d autant plus que les marges réalisées, dans un environnement bancaire
fortement concurrentiel, ne suffisent pas, malgré I'importance des charges financieres
supportées par ces entreprises, a couvrir lerisque P.M.E. (Larrerade Morel, 1994).

Stiglitz et Weiss (1981) soulignent également la difficulté des banques a identifier les
risques parmi les entreprises de la catégorie 1 pour justifier leur exclusion du marché du
crédit. Cette ignorance conduit le préteur a surestimer les probabilités de défaillance si bien
gue les risgues d'exclusion de marché du crédit sont sensiblement plus élevés. Selon cet
argument, les entreprises prioritairement exclues du marché du crédit seraient celles pour
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lesquelles I'information est la plus opague. A nouveau, cet argument conduit a la
surexposition des P.M.E. au rationnement. Le systeme d’information des petites entreprises
souffre en effet de nombreuses déficiences (Ang,1991 ; Ennew et Binks, 1995). Il existerait
tout dabord une réticence de leur dirigeant a transmettre des données comptables et
financiered! Ensuite, compte-tenu de la faible envergure du marché des titres pour les petites
entreprises, il y aurait peu dincitations pour une agence a collecter et a diffuser des
informations sur cette catégorie de firmes. Il semble enfin que les petites entreprises ont peu
dinstruments a leur disposition pour signaer leur situation a des investisseurs potentiels.
L'usage des technigues de planification et de prévision a moyen et long terme est en effet peu
répandu. Ces plans, lorsgu'ils existent, sont par ailleurs rarement formalisés (Julien, 1994).
Méme lorsque I'information existe, sa crédibilité auprés d’'agents outsiders est sujette a
caution. La qualité de I'information dépend en effet de la qualité de I'équipe managériae qui la
produit. Or, cette derniére est en géenéral incompléte dans les petites entreprises qui souffrent
tout particuliérement d’un mangue de connaissance et de compétence en gestion financiére
(C.N.C., 1991).

L'éude du comportement des firmes en situation d'asymétrie informationnelle ex post
permet de confirmer la surexposition des P.M.E. au rationnement du crédit.

2. Asymétriesd'information ex post et rationnement du crédit aux P.M.E

Selon Williamson (1986, 1987), dans la mesure ou le dirigeant a intérét a cacher les
résultats de I’ entreprise afin de minimiser ses remboursements, le préteur peut étre amené a
controler I'entreprise financée. Le monitoring intervient une fois le défaut de paiement révélé
de maniére a s assurer de la conformité des résultats déclarés et pour récupérer, le cas échéant,
le montant requis ou engager une procedure de mise en liquidation. Une augmentation des
revenus anticipés liée ala hausse des taux d'intérét peut alors étre plus que compensée par les
co(ts anticipés du contréle. Dans ces conditions, il se peut qu'une variation des taux d'intérét
ne permette pas d'équilibrer le marché du crédit si bien que, al'équilibre, certains emprunteurs
ne recoivent pas de financement.

Le modéle de Williamson confirme donc les résultats de Stiglitz et Weiss en considérant
I'existence d'asymétries d'information ex post. Il ne permet pas cependant de spécifier la nature
des entreprises affectées par ce rationnement. Dans un document de travail de la Banque
Fédérale de Réserve de Cleveland, Y an (1996) montre cependant que, en relachant I'hypothese
du contréle non aléatoire de la firme en cas de défaut, on peut se prononcer sur la situation des
P.M.E. sur le marché du crédit.

% En France, 30% des P.M.E.-P.M.I. ne satisfont pas I’obligation légale de dépdt des comptes (Le Guirriec,
1996).



Dans ce modéle, le préteur ne contrdle I'emprunteur que s la différence entre le
paiement requis et celui obtenu est supérieure au co(t du contréle. Dans le cas contraire, le
préteur peut accepter une remise de dette. Dans ces conditions, le risque de contrdle n'apparait
crédible que s les colts de litige encourus par la bangue sont faibles. Si ces codts sont élevés,
le préteur n'accorde pas de crédit dans la mesure ou, compte tenu de la faible occurrence d'un
controle, les entreprises sont incitées a faire de fausses déclarations, ce qui affecte le profit de
la banque méme si I'emprunteur accepte de payer un taux d'intérét élevé.

Pour prendre en considération ce principe, Yan (1996) pose le lemme selon lequel le
contréle de la banque n'est crédible que si les frais de litige en cas de défaut sont inférieurs ou
égaux ala moitié du montant requis par le préteur. Sous ces conditions, il existe un paiement
requis optimal qui permet au préteur de maximiser ses revenus, sous les hypothéses du respect
par I'emprunteur de ses obligations et de I'engagement du préteur dans un programme de
contréle crédible. Ce paiement requis critique, exprimé relativement au montant de la créance
totale de la banque, est égal a 1 moins le montant des litiges exprimés toujours en fonction du
montant de la créance totale. Yan déduit de ce résultat que, quand |'emprunteur demande un
crédit pour lequel le paiement requis est inférieur au montant optimal requis, la demande est
satisfaite. En revanche, quand I'emprunteur demande un crédit pour lequel le paiement requis
est supérieur au montant optimal, la demande est rationnée. Comme la taille des paiements
requis diminue quand le colt de banqueroute du client augmente, un rationnement est plus
susceptible d'apparaitre en ce qui concerne les entreprises pour lesquelles les codts de
banqueroute sont élevés, en particulier les P.M.E. en raison de la faiblesse de leur systéme
dinformation, d'un systeme de gestion centralisé sur le dirigeant-propriétaire et d'une
exposition au risque de défaut sensiblement plus élevée (Morgan, 1992).

La théorie du rationnement du crédit prédit la surexposition des P.M.E. au phénomene
de rationnement. Cette démonstration repose sur des modéles dans le cadre desquels, d' une
part, les garanties sont supposées fixes et, dautre part, le contrat de dette n'est pas
renouvelable. Les développements plus récents de la théorie du rationnement du crédit ont
remis en cause ces hypothéses et souligné I’ existence de mécanismes réduisant |’ occurrence
d’un rationnement sur le marché du crédit.

B. L'importance des mécanismes réduisant I'occurrence d'un rationnement du
crédit pour lesP.M .E.

Deux principaux mécanismes sont supposés réduire I’ occurrence d un rationnement sur
le marché du crédit : la construction d’un contrat de crédit incitant I’ entreprise a respecter ses
engagements et |’ existence d’ une relation de clientéle.



1. La construction d’un contrat de crédit incitatif pour réduire le rationnement du crédit aux
P.M.E.

La construction d'un contrat de crédit incitatif repose, d'une part, sur la fixation de
limite a la liberté d'action de la firme et, d’ autre part, sur I’introduction de garanties dans le
contrat de crédit qui permet a ce contrat de révéler laqualité delafirme.

Lafixation delimite alaliberté defirme: I'introduction des clauses restrictives

Le mécanisme qui permet, de la facon la plus directe, de limiter I’apparition de
phénomenes d’aléa moral repose sur |’introduction de clauses restrictives dans le contrat de
dette (Smith, Warner, 1979). Ces clauses, encore appelées covenants, peuvent en particulier
étre introduits dans le but de restreindre les choix des dirigeants dans la réalisation de leur
politique de production et dinvestissement. Ce type de clauses limite ainsi les opportunités
pour la firme de changer de projet et, ce faisant, protége le banquier du risque d'aléa moral.
Une entreprise qui change de projet a l'insu du banquier ne respecte plus les termes du contrat
et sengage a des indemnités de rupture de contrat et au désengagement brutal de la banque. 1
existe par ailleurs d'autres types de clauses restrictives ayant comme point commun de limiter
pour le banquier les risques de changement d'état de I'emprunteur. Ainsi, une deuxieme
catégorie de contrats restreint le paiement des dividendes aux actionnaires. L'objectif est de
sassurer que les propriétaires ne retirent pas de I'entreprise des montants excessifs de capitaux
et laissent a I'entreprise suffisamment de ressources internes pour se développer de maniere
equilibrée. Un troisieme type limite les choix du dirigeant dans sa politique financiére et
stipule notamment un taux d'endettement maximal de maniére a ce que I'entreprise ne soit pas
exposée a un trop grand risque de défaillance et le préteur a un risque de défaut supérieur a
celui qui résultait de I'analyse ex ante du dossier de la firme. Enfin, une derniére catégorie de
contrats spécifie la nature des informations que le dirigeant doit fournir au banquier. Le
préteur sassure ains d'un accés a des informations qui lui permettront de réduire les
asymétries d'information ex post.

L’introduction des garanties dans le contrat de crédit

Les garanties ont été introduites dans les deux types de modéles de rationnement du
crédit précédemment décrits. Si un consensus semble pouvoir établi sur le réle des garanties
dans le cadre des modéles reposant sur des asymétries d’information ex post, les résultats
obtenus a partir des modéles de rationnement avec asymétries d’ information ex ante sont plus
ambigus.

Pour Besanko et Thakor (1987), I'apport de garanties limite en effet les risques d'aléa de
moralité. Les garanties notamment externes (les garanties personnelles en particulier)
augmentent les pertes de I'entreprise et de I'entrepreneur en cas de défaut. Cet individu est



donc incité a lancer les projets les moins risqués pour ne pas perdre les garanties laissées en
"otage" (Williamson, 1983). Le risque d'aléa de moralité est ainsi sensiblement réduit. Cette
thése n'est cependant pas partagée par Stiglitz et Weiss (1981, 1987). Les garanties les plus
élevées peuvent favoriser le lancement des projets les plus risqués dans la mesure ou les
entrepreneurs, qui ont a leur disposition un volume important d'actifs collatérisables au
moment t, sont des individus qui ont d0 prendre des risques considérables en t-n. Ces
entrepreneurs sont en conséguence fortement susceptibles de prendre a nouveau des risques en
t+n. Ces auteurs démontrent également que des garanties élevées écartent les agents les moins
risqués qui présentent une faible aversion a I'égard du risque. L'augmentation des garanties
requises peut donc induire le dével oppement d'un phénomene d’ antisél ection.

Cette incapacité des garanties a signaler la qualité de la firme est contestée par Chan et
Kanatas (1985) et Bester (1985). Ces auteurs démontrent que I'apport d'actifs en garantie peut
révéler laqualité de lafirme. L'emprunteur & haut risque choisit un contrat dans lequel I'apport
en garantie est faible et le taux d'intérét élevé. Le colt de la dette garantie est supérieur, pour
cet individu, au bénéfice d'un faible taux dintérét dans la mesure ou sa probabilité de défaut
est élevée. Au contraire, |'emprunteur peu risqué opte pour un contrat doté d'un faible taux
dintérét et d'un important montant de garanties. Les bénéfices d'un faible taux dintérét
dépassent, dans ce cas, le col(t de la dette garantie compte-tenu de la faible probabilité de
défaut de cet individu. La possibilité de proposer aux entreprises des couples distincts de
garanties et de taux dintérét peut finalement se substituer, selon Bester (1985), a la
construction d'une information colteuse sur I'entreprise. L'introduction des garanties dans le
contrat de prét permet aux préteurs d'opérer une discrimination parmi les emprunteurs: le
contrat de prét est alors dits séparateur puisgu’il permet de distinguer les bons des mauvais
emprunteurs. Lorsque le codt de la discrimination parfaite est trop élevé, Deshons et Freixas
(1987) démontrent cependant que la bangue en situation non concurrentielle peut toujours
avoir intérét a rationner le crédit plutét que proposer des contrats parfaitement séparants.
L'impact des garanties sur |'importance des conséquences des asymétries d'information ex-post
est moins controverse.

Williamson (1986, 1987) a montré, sous |'hypothése de I'existence d'asymétries
dinformation ex-post, que le rationnement du crédit dépend des colts de contréle. La
probabilité d'un contréle et son co(t dépendent de la richesse nette de |'entrepreneur au
moment de sa demande de crédit (Bernanke, Gertler, 1990). Il existe en effet un niveau de
richesse minimum tel que les entreprises n'‘ont pas intérét a sous-utiliser leur capital productif
méme si un mauvais état de la nature se réalise (Gertler, 1992).

Yan (1996) a souligné que, sous I'hypothése d'un contréle aléatoire, plus vraisemblable
dans le cas des P.M.E. qui empruntent des sommes relativement faibles, e rationnement du
crédit est directement dépendant des codts de banqueroute. L'apport d'actifs en garantie limite



ces colts en assurant au préteur un droit de préemption immédiat sur certains actifs dont la
guantité et la valeur sont négociées au moment de la signature du contrat. Si I'entreprise
défaillante n'a accordé aucun de ses actifs en garantie, une négociation colteuse sengage entre
les préteurs et les autres créanciers. En définissant au moment de la signature du contrat quels
actifs doivent étre transférés a quels préteurs en cas de liquidation, la prise de garantie réduit
les codits de banqueroute et les problémes de passager clandestin entre préteurs. En effet, si les
préteurs ne connaissent pas avec certitude la répartition des actifs de la firme entre les
créanciers en cas de défaillance, ils peuvent étre incités a ne pas la contréler. L'existence d'une
garantie constitue donc également un mécanisme incitant le préteur a controler I'entreprise. La
multiplication des contrdles diminue les asymétries dinformation et donc finalement le risque
de rationnement du crédit. Les contréles, lorsqu'ils sont répétés sinscrivent dans le cadre d'une
relation de clientéle dont I'effet sur le rationnement du crédit des P.M.E. est recherché dans le
paragraphe suivant.

2. Lesrelations de clientéle comme moyens de réduire le rationnement du crédit aux P.M.E.

Dans les analyses du rationnement du crédit précédemment exposées, la décision d'une
bangue est étudiée dans le cadre alafois de modéle monoproduit et monopériodique. La prise
en considération des relations de clientele modifie sensiblement les conclusions de ces travaux
seminaux. En effet, sont alors analysées, de fagon conjointe, la capacité de I'entreprise a
rembourser son crédit et sa consommation de produits joints, génératrice de commissions et
dinformations pour la banque (Cukierman, 1978). L'existence d'une relation de clientéle
permet par ailleurs de limiter les asymétries d'information ex-ante et ex-post.

La bangue connait en effet plus ses clients que les prospects. Les relations de crédit
passées lui ont permis de se constituer une base de données internes sur |'entreprise cliente.
Lorsgue cette entreprise exprime une nouvelle demande de financement, le colt de I'analyse
du dossier, notamment les codts de recherche de I'information, est inférieur au colt initial.
L'existence d'une relation de clientéle améliore par ailleurs les méthodes d'évaluation de la
banque. Cette derniere est alors en mesure de se créer un test fiable lui permettant de
distinguer les emprunteurs_de qualité et les emprunteurs enclins a développer des
comportements opportunistesl;I(Haubrich, 1989).

* La banque analyse, en dynamique, la probabilité pour que le résultat annoncé par la firme soit son vrai résultat.
Si cette probabilité est inférieure a un certain seuil, I'emprunteur est sanctionné : sa demande de crédit n'est plus
servie. La banque punit ains les "mauvais emprunteurs’ sans affecter les "bons emprunteurs malchanceux” dont
la capacité de remboursement a pu étre affectée par un mauvais état de la nature. La moyenne effective de leurs
résultats tend, sur le long terme, en vertu de laloi des grands nombres, vers |'espérance de remboursement moyen
définie par la banque.
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L'existence d'une relation de clientéle permet également a la banque d'améiorer la
qualité de son portefeuille en éliminant peu & peu les entreprises risquées (Diamond, 1989).
Sous I'hypothese d'asymétries dinformation, les taux dintérét supportés par les nouveaux
clients sont élevés. Ces derniers sont alors incités a réaliser des projets risqués. Finalement,
seule une fraction des entreprises financées ayant lancé des projets risqués survit et remplit ses
engagements. A long terme, la proportion d'entreprises risquées tend vers zéro. L'existence
d'unerelation de clientéle permet donc ala bangque d'assainir son portefeuille de crédit.

Avec le développement d'une relation de clientéle, les entreprises elless-mémes sont
incitées a ne plus développer de comportements opportunistes. L'établissement de contrats de
crédit contingents® constitue en effet une menace crédible sur e financement futur de lafirme.
En cas du non-respect des engagements de |'emprunteur, la banque peut lui refuser |'octroi
d'un nouveau crédit (Stiglitz, Weiss, 1983). Le développement d'une relation de clientéle
permet par ailleurs a l'entreprise de se constituer un ﬁapital-réputation qui peut lui permettre
d'accéder au crédit dans de meilleures conditions’ (Diamond, 1989). L'existence de ce
capital-réputation peut finalement produire de la confiance. L'entreprise n'est plus alorsincitée
atransgresser ses engagements dans la mesure ou, alors que la construction de la confiance est
lente, sa destruction est instantanée (Rivaud-Danset, 1996).

Empiriquement, les tests réalisés sur des échantillons de P.M.E. américaines par, d'une
part, Petersen et Rgjan (1994) et, d'autre part, Berger et Udell (1998) confirment I'impact de la
relation de crédit sur respectivement la disponibilité et le colt du crédit.

L'impact des relations de clientéle sur I'importance du rationnement dépend cependant
du niveau de la concentration du crédit aupres des établissements préteurs. Petersen et Rajan
(1994) constatent empiriquement que I'améioration de la disponibilité du crédit aux P.M.E.
est d'aytant plus prononcée que le nombre de banques avec qui les P.M.E. sont en relation est
réduit’. Doberanzke (1993) a démontré plus formellement I'efficience d'un financement
exclusif des P.M.E. qui permet une réduction des colts de transaction et des asymétries
d'information qui parasitent larelation banque-entreprise.

L'impact des relations de clientéle sur I'importance du rationnement du crédit dépend
également de la "proximité€' qui sétablit entre la banque et la P.M.E. Leeth, Scott et
Dunkelberg (1987) montrent que les petites entreprises américaines ont plus de chance de se

® Les termes du nouveau contrat dépendent directement des résultats et du comportement de I'emprunteur face &
ses obligations dans |e cadre des contrats précédents.

® Selon le mécanisme d'assainissement des portefeilles des établissements de crédit précédemment décrit, une
firme encore en relation avec une méme banque aprés n périodes a une forte probabilité d’ ére de bonne qualité.
Elle peut renégocier ses conditions bancaires et obtenir une réduction du taux d’intérét pesant sur ses emprunts
(Diamond, 1989). La réputation constitue ainsi un actif valorisable et I’ entreprise n’est plus incitée & engager des
projets risgués.

’ Ces auteurs n'observent, contrairement & Berger, Udell (1995), aucune réduction significative du colt du crédit
lorsque existent des relations de clientéle.
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voir refuser une demande de crédit si elles sont implantées sur un territoire dominé, en termes
de parts de marché, par une banque a succursales multiples. Le méme constat a été établi au
Canada par Riding, Haines, Thomas (1994) et Riding, Swift (1993). En Allemagne, Vitols
(1995) soutient I'absence de rationnement a I'égard des P.M.E. en raison de I'importante
décentralisation du marché du crédit et de I'action considérable, au niveau local, des Caisses
d'Epargne et des Banques Coopératives. Nous justifions I'importance du rationnement des
P.M.E. par les banques a succursales par le besoin de justification des décisions prises au
niveau local par le chargé de clientéle aupres de sa hiérarchie et par I'important turnover des
employés organisé périodiquement pour éviter les risques de collusion avec les clients
(Quack, Hildebrandt, 1996). Cette organisation conduit & privilégier I'information comptable
au détriment des informations comportemental es plus subjectives. |l se produit alors une perte
d'information qui limite la réduction des asymeétries d'information liée au dével oppement d'une
relation de clientéle.

Au total, il appardit que I'existence d'une relation de clientéle limite les risques de
rationnement "absolu” du crédit. Sil existe une relation de clientéle, I'entreprise est moins
susceptible d'ére exclue du marché_du crédit. Un rationnement de la quantité du crédit
demandé reste cependant possible’. La situation des entreprises en création ou en
post-création est sensiblement différente (Levratto, Torre, 1994). L'absenge de relation de
crédit fait peser sur ces entreprises un risque d'exclusion du marché du crédit™.

Dans cette section, nous avons montré que |'endettement des P.M.E. pouvait étre
contraint du fait de la déficience informationnelle de la relation qu'entretient les P.M.E. avec
leur(s) banque(s). Dans la section suivante, nous recherchons empiriquement |’ existence d’ un
rationnement ala Stiglitz, Weiss et I'importance des mécanismes qui permettent en théorie de
le réduire.

II- La réalisation d’une enquéte aupres des chargés d’affaires PM.E. — P.M.l.: une
nouvelle piste de recher che empirique

Traditionnellement, I’ analyse empirique de I'hypothése d'un rationnement du crédit aux
P.M.E. mobilise des données recueillies aupres de ces entreprises, soit par le biais de sondages
soit a partir de données individuelles d’ entreprises, le plus souvent comptables. Les résultats
de ces travaux empiriques ne permettent pas cependant d’ aboutir a un consensus sur laréalité
de ce phénomene pour les petites et moyennes entreprises (Cieply, Grondin, 1999). En effet,
les enquétes d’opinion soulignent I’aspect plutét secondaire des contraintes financieres,

8 |1 sagit d'un rationnement faible au sens de Freimer et Gordon (1965) (“weak credit rationing") encore appel ée
rationnement du crédit de type | selon latypologie établie par Keeton (1979).

° Il semble que I'on soit alors en présence d'un rationnement quantitatif strict du crédit au sens de Freimer et
Gordon (1965) ("strong credit rationing") encore appel € rationnement de type |1 de Keeton (1979).
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particulierement quantitatives, supportées par les entreprises. Les travaux reposant sur |’ usage
de proxys (poids du crédit interentreprises ou importance des garanties requises) arrivent a des
résultats sensiblement différents selon la nature du proxy utilisé. L’étude en coupe
transversale de la sensibilité financiére du comportement réel des entreprises bute sur le
probléme de I'identification des effets offre et demande (Cieply, Grondin, 2000). Enfin, les
travaux économétriques inspirés de I’ économétrie du désequilibre repere un rationnement du
crédit a moyen et long terme sur la population des trés petites entreprises (Cieply, Paranque,
1998).

Compte-tenu des résultats variés obtenus sur la question de I'existence d'un
rationnement du crédit aux P.M.E. a partir de données d entreprises, nous choisissons
d’ étudier cette question en interrogeant |’ autre coté du marché du crédit : les banquiers. Nous
étudions ains leur comportement en matiére d'octroi de crédit par la méthodologie de
I’enquéte. L'objectif principal dans cette étude est de voir si les déterminants théoriques du
rationnement du crédit a |’ égard des P.M.E. ont des équivalents dans la pratique des chargés
de clientéle entreprises. Le questionnaire est par conségquent élaboré de maniére a cerner les
opinions et comportements d’ un échantillon de 40 chargés d’ affaires.

Le document dinvestigation traite tout d'abord directement de la question du
rationnement par les chargés d’ affaires en prenant appui sur le critere du risque et sur celui de
I”incomplétude de I’information (encadré 1).

Encadrén®l : Lescomportements de rationnement du chargé d’ affaires

1- Lorsque vous n' avez pas toute I’ information sur |’ entreprise, vous :
Augmentez les taux d’intérét Ne distribuez pas de crédit
Introduisez les clauses restrictives (lesguelles ?)

2- Lorsgue I’ entreprise vous parait risquée, vous :
Augmentez les taux d’intérét Ne distribuez pas de crédit
Introduisez les clauses restrictives (lesquelles ?)

3- Si un client vous fournit des garanties trés“ sires”, diminuez-vous le taux accordé ?

L'enquéte cherche ensuite a cerner les déterminants d’ une décision de rationnement. Le
questionnaire est ainsi élaboré de maniere a tenir compte de la fagon dont le chargé d’ affaires
est susceptible d expertiser les risques d antisélection, d’aléa moral et d'opportunisme
véhiculés par lasituation d’ asymétrie informationnelle.

Afin d appréhender I'existence potentielle d'un phénomeéne d' antisélection, I'enquéte
analyse la perception par le chargé d'affaires de |'acceptation par la firme d’un taux dintérét
élevé ou d'un apport important de garanties (encadré 2). L'antisélection intervient en effet
lorsque, suite a l'augmentation de I'une de ces variables, les bonnes entreprises quittent le
marché.

Encadrén®2 : Interprétation par le banquier detaux d'intérét et garanties €levés
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1- Un prospect acceptant un taux d'intérét elevé est :

Un bon client Une entreprise mal gérée Une entreprise risquée
2- Un prospect ou un client acceptant d’ offrir beaucoup de garanties est :
Un bon client Une entreprise mal gérée Une entreprise risquée

De la méme maniére, le questionnaire tient compte de la perception par les chargés
d affaires d un risque d’aléa moral, c'est-a-dire la possibilité pour I'entreprise d'opter, une fois
le crédit obtenu, pour un investissement plus risqué (encadrée 3).

Encadrén®°3: Lebanquier et |I’aléa moral

1- Lorsgu'un crédit objectif est accordé, |es entreprises essayent de changer de projet :
Souvent Parfois Jamais
2- Comment contrélez-vous la destination des fonds accordés a |’ entreprise ?

Enfin, le document d'investigation interroge le chargé d'affaires sur I'existence d'un

comportement opportuniste de la part des emprunteurs (encadre 4).

Encadrén®4 : Lebanquier et lerisque d’ opportunismedela P.M .E.
- Les entreprises cachent-elles leur résultat ?
Souvent Parfois Jamais Pourquoi ?

Une fois I’analyse des conditions nécessaires a |’ apparition d’ un rationnement réalisée,
I”usage par la banque des mécanismes réducteurs d asymétries d’'information est recherché.
Pour cela, la constitution du contrat de crédit est étudiée (encadré 5) et la nature de larelation
de clientele analysee (encadré 6).

Encadrén®5: Lestermesdu contrat de financement
1- Utilisez-vous des clauses restrictives (lesquelles) ?  Souvent Parfois Jamais
Si un client vous fournit des garantiestres “ sires”, diminuez-vous le taux accordé ?
3- Quels types de garanties utilisez-vous ?
Dans quels cas exigez-vous toujours des garanties ?
Dans quels cas n’ exigez-vous jamais de garanties ?
La prime de risque demandée diminue-t-elle avec :

Lataille Oui Non
Le temps Oui Non
La cotation de lafirme Oui Non
Le secteur d’ activité Qui Non
La conjoncture Oui Non

Encadré6 : Les modalités de larelation banque - entreprise
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1- Comment contrélez-vous la destination des fonds accordés a |’ entreprise ?

2- Comment controlez-vous |’ évolution de I’ activité de la firme une fois e prét accordé ?

3- Combien de fois dans I" année contactez-vous I’ entreprise ?

4- Combien de fois dans |’ année rencontrez-vous le dirigeant et/ou |e responsable financier ?

5- Demandez-vous des états comptables intermeédiaires ? Lesquels ?

6- Demandez-vous la méme information a des firmes :

Prospect et client depuis moins d’un an Oui Non
Client depuis plus d’'un an et client depuis plus de 5 ans Oui Non
Client depuis moins d’ un an et depuis plus de 5 ans Oui Non
PME et Grandes Entreprises Oui Non

I11- L'exposition des P.M.E. au rationnement du crédit : lesréponses d'un échantillon de
chargésdeclientéle

Les résultats de I’ enquéte sont exposés en deux temps. L'existence d'un rationnement sur
le marché du crédit est tout d'abord recherchée gréce a I'analyse de ses microfondements. En
effet, les résultats de I'enquéte permettent d'apprécier |I'exposition des chargés d'affaires aux
phénomenes de sélection adverse, d'aéa moral et d'opportuniste et donc, en contrepartie, des
P.M.E. au rationnement du crédit. Le constat d'un rationnement limité aux entreprises "hors de
la banque" conduit a une étude plus approfondie des éléments qui "dans la banque” permettent
de limiter cette situation.

A- Lesfondementsdu rationnement du crédit aux P.M .E.

La revue de questions relative aux déterminants du rationnement du crédit nous
conduit d’abord a rechercher auprés des financiers susceptibles d’ étre confrontés a cette
catégorie d’ entreprises les fondements d’ un rationnement éventuel des P.M.E. Nous sommes
ensuite amenés a cerner le réle joué dans cette décision par les risques théoriques
d’ antisélection, d’aléamoral et d opportunisme véhiculés par les asymétries d'information.

1- Lerisque et le manque d’'information comme fondements du rationnement du crédit aux
P.M.E.

Sous I"hypothése de la non observabilité de la qualité des emprunteurs, Stiglitz et
Weiss (1981) montrent que I'équilibre du marché du crédit peut étre obtenu avec
rationnement. Les résultats de I’ enquéte révélent que la perception d’un risque ou le mangque
d’information sont deux raisons qui en effet suffisent a conduire les banquiers a rationner leur
offre de crédit aux firmes, notamment si ces dernieres ne sont pas clientes.

Lorsgu’une entreprise apparait risquée, 54% des chargés d affaires intervieweés
préferent en effet ne pas ne distribuer de crédit. Toutefois, ils le précisent souvent, il s agit la
de décisions prises face a des prospects envers lesquels les banques préferent en toute logique
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ne pas s engager. Lorsque, au contraire, la firme entretient des relations avec la banque, les
chargés de clientéle tentent plutét de compenser le risque pressenti en privilégiant,
respectivement pour 33 % et 21 % d'entre eux, I’augmentation des taux dintérét, ou
I'introduction de clauses restrictived Il apparait également des divers entretiens avec les
professionnels de la banque que si « e risque se paye », il doit toutefois rester « acceptable ».
Gestionnaires de risque, les banquiers ne le sont donc pas a n'importe quel prix. Dans la
bonne conduite de leur mission, ils respectent une certaine combinaison rentabilité - risque
(Graphique 1).

Graphique 1

Existe-t-ilun niveau de risque au-deladuquelvous n'acceptez pas d'aller
méme sivous savez que larentabilité globale pourrait étre importante ?

non 10%

oui 90%

Ains, la détection du risque sur une firme conduit le banquier au rationnement
guantitatif de celle-ci et ceci de maniére systématique face a des entreprises non clientes. Mais
beaucoup plus que la perception du risque, le manque d'information apparait comme un
déterminant essentiel des comportements de rationnement des banques a I’ égard des P.M.E.
Associée a un manque de transparence, voire de confiance, le manque d’information conduit
88 % des chargés d’ affaires rencontrés a ne pas distribuer de crédit. La encore cependant, le
rationnement du crédit concerne surtout les entreprises qui ne sont pas clientes de la banque
dont la politique est de « rester dehors » lorsque I’ information n’est pas compléte. Ceci laisse
entendre que, des lors gu'une relation de financement est engagée, la banque dispose
d’ éléments d’'information qui lui permettent de prendre en interne des dispositions autres que
le rationnement face a une nouvelle demande de financement.

Au total, les résultats de I’enquéte révélent deux comportements différenciés des
banquiers, passant I'un par le rationnement quantitatif lorsquils ne connaissent pas
I'entreprise, ceci conformément aux développements théoriques sous-jacents, et |I’autre par
une action sur les taux pour les firmes clientes, éventuellement accompagnée de I’ introduction
de clauses restrictives. Quels phénomenes anticipés par les banquiers les conduisent a
rationner les demandes de financement des P.M.E. non clientes? Le rationnement est-il justifié
par les problemes théoriques d’ antisélection, d’aléa moral et de comportement opportuniste
gue les asymétries informationnelles ex ante et ex post a la rédlisation d'un projet
d’investissement laissent prévoir ?

10 Si on ne peut assimiler ces mesures a des tentatives de restriction quantitatives du crédit, elles
peuvent toutefois constituer une premiére démarche permettant éventuellement a la banque de se
désengager de |’ affaire.
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2- En asymétrie informationnelle, seul lerisque d’ antisélection menace vraiment le banquier

En situation d’ asymétrie informationnelle ex ante, le créancier est tout d'abord exposé au
risque de satisfaire les demandes de financement des « mauvais candidats », ¢’ est-a-dire ceux
a plus faible probabilité de remboursement. Parce qu’ils contribuent a augmenter ce risque
d’antisélection, la hausse du taux dintérét et/ou I'exigence de garanties ne peuvent étre des
moyens pour les préteurs de compenser les risques pris. 67% des chargés d affaires
intervieweés interpretent en effet I acceptation par une firme d’ un taux dintérét éevé comme le
signal du caractéere risqué de I’ affaire (graphique 2).

Graphique 2

Un prospect acceptant un taux d'intérét élevé est :

Une entreprise T 6 7%

risquée

Une entreprise mal [T ] 289
gérée
Un bon client [E42,5%

Autre  [212,5%

77% des chargés d'affaires questionnés considerent une firme qui accepte spontanément
d offrir beaucoup de garanties comme étant risquée (graphique 3).

! Notons que I’ usage des garanties est ainsi écarté uniquement dans leur role de signal de qualité de
la firme. Par le transfert de propriété que leur présence au contrat de financement laisse prévoir, ces
collatéraux possédent en effet un autre statut dans la relation de crédit qui leur assurent la confiance
des banquiers.
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Graphique 3

Un prospect ou un client acceptant d'offrir beaucoup de garanties est

Autre ] 3%

Une entreprise risquée | 77%

Une entreprise mal77:|
géree i s

Un bon client 11,50%
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La sélection des demandes de financement par le prix du crédit et/ou le montant des
garanties étant de cette fagon écartée, les banquiers n’ont d’ autres alternatives qu’ une action
par la quantité qui peut conduire al'extréme a une situation de rationnement.

En plus du risque dantisdection, I'inobservabilité des actions entreprises
postérieurement a la signature du contrat soumet également le créancier aux aléas de moralité
de la contrepartie. Les développements théoriques relatifs aux déterminants du rationnement
du crédit insistent en effet fortement sur le risque pour les banquiers que la firme utilise les
sommes prétées a des fins autres que celles prévues au contrat et susceptibles d’ augmenter sa
probabilité de défaut. L’aléa de moraité interviendrait dans la relation de crédit apres la
signature du contrat mais avant |’ usage effectif des fonds prétés. Aussi, considérée au moment
de la demande de crédit, cette potentielle stratégie de tricherie peut conduire la banque a
rationner les financements. Les résultats de I’ enquéte montrent que ces préoccupations ne sont
pas celles des banquiers. A la gquestion “ Lorsqu’un crédit objectif est dédié les entreprises
essayent-€lles de changer de projet ?”, les banquiers interviewés répondent, pour 77% d’ entre
eux que, si cela arrive parfois, il sagit d'un phénomeéne rare, dont la bangue est prévenue a
I’ avance et qui aura été intégré dans le dossier de financement.

La considération des comportements opportunistes que peuvent développer les
entreprises une fois le financement accordé et I'investissement réalisé est également une des
raisons théoriques qui poussent les banques a rationner les crédits a destination des P.M.E.
Les résultats de I’enquéte montrent que le risque théorique de comportement opportuniste
attaché, chez Williamson, a I’annonce de faux résultats n’a pas d’ équivalent dans la pratique
des chargés d' affaires. En effet, si 64,5% des banquiers pensent que les firmes cachent parfois
leur résultat (graphique 4), ils interprétent cependant tous ces tentatives comme étant
conduites uniquement par des motifs fiscaux ou commerciaux.
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Graphique 4

Les entreprises cachent-elles leur résultat :

Jamais 16%
Parfois 64,50%
Souvent 19,50%

Les résultats de I’enquéte révélent la sensibilité des banquiers, ex ante a la signature
d’un contrat de financement, au risgue de sélectionner les candidats a plus forte probabilité de
défaut. La considération de ce risque d’ antisélection semble commander le rationnement des
demandes de crédit et ceci a |I’égard d entreprises avec lesquelles la banque n'a préétablie
aucune action commerciale. Contrairement aux développements théoriques cependant, les
chargés d affaires n’appréhendent pas le fait que les entreprises puissent développer des
stratégies opportunistes dans I’ usage des fonds accordés ou dans |’annonce de leur résultat.
Les résultats de I’ enquéte ainsi établis nous conduisent naturellement a nous demander pour
guelles raisons le risque de rationnement du crédit bancaire a I’ égard des P.M.E. n’ apparait
conditionné que par la seule menace dantisélection véhiculée par les problemes
informationnels ex ante a I’octroi de financement. Autrement dit, dans quelles mesures les
demandes de financement des P.M.E. ne sont-elles pas ex ante rejetées eu égard aux risques
d’ aléa de moralité et d’ opportunisme que les asymétries d'information ex post ala signature du
contrat de crédit laissent prévoir ?
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B- Lerodle des mécanismesréducteurs de rationnement

Une fois la relation de crédit engagée, la principale difficulté susceptible d étre
rencontrée par un financier consiste ainciter la contrepartie al’ effort final de remboursement.
Divers dispositifs permettent a la banque de se prémunir contre les incitations cachées et les
risques de comportement opportuniste du co-contractant. Mettant I” accent sur la spécificité de
cette institution financiére, les mécanismes adoptés se rattachent alafois ala spécification des
termes du contrat et & une coopération inscrite dans la durée entre le banquier et son client.

1- Lanature spécifique du contrat de crédit

Les particularités montrées par les bangues en matiére d’ offre de fonds apparaissent des
la spécification des termes du contrat de financement. Les chargés d’ affaire introduisent en
effet dans le contrat de dette, hormis le montant et le taux retenu, des conditions hors-prix
spécifiques. Celles-ci leur permettent d’anticiper, pour mieux les contenir les actions,
susceptibles d’ étre dével oppées par |a con-contractant.

L’introduction de convenants dans le contrat de financement

Les contrats de financement sont tout dabord assortis de clauses restrictives qui
congtituent un des moyens essentiels d’ accroitre la probabilité de succes de la relation de
crédit et de satisfaire ains les demandes de financement. 97 % des chargés de clientéle
rencontrés déclarent en effet utiliser ce type de clauses. Trés diversifiées, ces derniéres
régissent tant I’obligation pour la firme de fournir des informatigis gue sa politique
financiére, et cela suivant un grand nombre de modalités (graphique 6).

Graphique 6

Quels types de clauses restrictives utilisez-vous ?
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12 0On remarque plus particuliérement la volonté pour le chargé d'affaire de maintenir captive la clientéle
puisque, pour 6 % des cas, |es covenants concernent le maintien d’ un courant d’ affaire avec la banque.
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Les garanties associées a |’ offre de financement

Les contrats de financement visent également a parer les risques éventuels en spécifiant
les garanties, personnelles ou réelles, requises par le banquier en contrepartie des fonds
offerts. Les garanties jouent un double réle dans I'accés des firmes aux crédits bancaires:
d'une part, gréace aux slretés, les banques peuvent répondre aux demandes de financement tout
en limitant le volume global de leur perte potentielle, d'autre part, lorsque leur qualité est
établie, elles permettent alafirme de négocier une baisse de leur taux débiteur (graphique 7).

Graphique 7

Siun clientvous fournitdes garanties trés "sures", diminuez-vous
le taux accordé ?
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32% des chargés d affaires interrogés exigent toujours, quelle que soit la qualité de la
P.M.E., des garanties (tableau 1). Ces derniéres sont d'autant requises qu'elles sont associées a
des engagements longs, de montants importants et a des entreprises souffrant d’ une structure
financiere“ fragile”.

Tableau 1

Dans quel cas exigez-vous des gar anties ?
Toujours (32%) Jamais (39%)
Pour des crédits LT (35,50%) Pour des crédits MT (10 %)
Pour des crédits CT (13%) Pour des crédits CT (26%)
Structure financiéere fragile (29%) Structure financiére belle (26%)
Pour des montants importants (3%) Pour des montants faibles (16%)
Sur des affaires en création (6,50%) Pour des projets de qualité (13%)
Affaires en transmission (3%) Pas de cas particulier (7%)
Pas de cas particulier (6,50%) Autres (2%)
Autres (3.5%)

Les garanties les plus utilisées sont les actifs de I’ entreprise a savoir le nantissement de
matériel, les fonds de commerce et les hypothéques. Viennent en seconde position les fonds
de garantie, type SOFARIS, puis les avoirs personnels du dirigeant sous forme de caution
personnelle solidaire et enfin les lettres d'intention. L’ usage des garanties tel qu'il apparait
dans cette éude présente véritablement le financement bancaire comme une alternative
efficace au rationnement du crédit aux P.M.E. pour deux raisons. En effet, par leurs exigences
intrinséques ou le transfert de propriété qu’ils supposent, les covenants et les garanties
contribuent ala protection des préteurs qui acceptent de satisfaire les demandes de fonds.
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En effet, dans la configuration ou |’ entreprise parait risquée aux yeux des banquiers, le
risque de ratjonnement est total — 100% , lorsque les clauses restrictives ne sont pas
considérées.™ Les banquiers utilisant les clauses restrictives voient se réduire le risque de
rationnement & 45 % (tableau 2).

Tableau 2 : Risque, rationnement et clausesrestrictives

Risgue
Taux Rationnement Clausesrestrictives

2 loui 14 22 13
0 >
45
< g |nhon 0 1 1
SR7

]

a4

De la méme facon, lorsque le banquier n'a pas toute I’information sur I’ entreprise, le
risque d’ étre rationné passe de 100% lorsque les clauses restrictives ne sont pas envisagées a
73% avec celles-ci (tableau 3).

Tableau 3: Information, rationnement et clausesrestrictives

Information
Taux Rationnement Clausesrestrictives

9 |oui 5 30 6
0 >
85
<z |hon 0 1 0
SR7

]

a4

Les conditions hors prix attachées au contrat ne contribuent cependant pas a prévoir
avec exactitude et fiabilité tous les états probables de la nature. Ceci explique sans doute en
grande partie |’ indispensable suivi de larelation de financement par les chargés d’ affaires.

2- Lesuivi spécifiquedelarelation de clientéle par la banque

La théorie du rationnement du crédit en asymétrie d’'information ex post met en
évidence le contréle exercé par la banque une fois le défaut de paiement effectif. D’ apres les
résultats de I’ enquéte, force est de constater I'incomplétude de cette approche. En effet, les
banquiers mettent en place, dés la signature du contrat de financement, un suivi régulier de la
firme et de son activité, dont la périodicité est renforcée avec la détection de difficultés.

3 La méthode utilisée ici est celle du calcul du risque relatif. Soit le tableau croisé qui se présente sous
laforme générale suivante, e risque d’ étre rationné (OUI) par le banquier qui n’ utilise pas de clauses restrictives

(NON) est de ¢/ (a+c)., tandis que ceux qui utilisent les clauses voient passer le risque a d/b+d).
Rationnement
Ooul NON
Clauses Oul a b
NON c d
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Des contréles réguliers pour prévenir les crises

Lorsgu’'il octroie des crédits objectifs, la premiére préoccupation du banquier est le
contréle de la destination des fonds. 88% des chargés d'affaires interrogés débloquent ces
fonds contre la fourniture de la facture du bien acheté.

Tout au long de laredation de clientéle, les chargés d'affaires collectent de I'information
gréce ala consultation des bases de données Banque de France ou, plus largement, au suivi de
la presse |égale et/ou locale. Ils fondent également la relation de clientéle sur des ééments de
suivi internes, fondés, par exemple, sur I’ analyse des documents comptables intermédiaires de
la firme que 97 % des banquiers interrogés collectent, semestriellement voire
trimestriellement. Si I"analyse financiére des documents comptables permet aux banquiers de
cerner les atouts et les handicaps de I’ entreprise, I’ aide précieuse de I’ outil informatique leur
permet surtout de percevoir rapidement I’ évolution de I’ affaire sur plusieurs exercices. Aussi
sintéressent-ils spécifiqguement au «fonctionnement du compte » de la firme — position du
compte, incident de paiement, etc. (Graphique 8).

Graphique 8

Comment controlez-vous l'activité de la firme ?
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Plus généralement, les chargés de clientele se constituent une base d'informations
privées sur I’entreprise qu’ils complétent avec les appels téléphoniques ou les rencontres
périodiques avec le dirigeant ou/et le responsable financier. Plus de 50 % des chargés
d’ affaires contactent |’ entreprise ou son directeur financier au moins 5 a 6 fois par an. Plus de
50 % de ces mémes chargés de clientéle les rencontrent physiquement 2 a 3 fois dans |’ année.

Tableau 4
Combien defois dans|'année contactez-vous| Combien de fois dans|'annéerencontrez-
I'entreprise ? vous |'entreprise ?
la2fois 3% 22%
2a3fois 15% 53%
3a4fois 21% 16%
4a5fois 3% 9%
5a6fois 15% 0%
+ de 6 fois 43% 0%
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L’information exigée varie néanmoins selon les caractéristiques de la firme (tableau 5).
En particulier, I’exigence d'information est particulierement importante face aux nouveaux
clients (moins d'un an de relation) et aux P.M.E. Cela ne revient pas a conclure que les
P.M.E. fournissent plus dinformation que les grandes. Les chargés d’ affaires précisent en
effet que les grandes entreprises fournissent spontanément beaucoup plus dinformation
lorsgu'ils font une demande de crédit.

Tableau 5
Demandez-vous la méme information a des firmes:

(%) oui non
Prospect et client depuis moins d'un an 61 39
Client depuis + d'un an et client depuis + de 5 ans 64,5 35,5
Client depuis - d'un an et client depuis + de 5 ans 42 58
PME et grandes entreprises 225 775

Ces mesures de contrble apparaissent particulierement efficace dans la lutte contre le
risque de défaut dans la mesure ou, nous I’avons vu précédemment, les chargés d affaires
avouent_que les entreprises ne changent pas souvent de projet lorsgu’un crédit dédié est
accordé.™ Les contrdles des banquiers ne semblent pas non plus véritablement commandés
par des comportements opportunistes de la P.M.E., dans la mesure ou les banquiers pensent
gue ce sont uniquement des raisons fiscales ou commerciales qui poussent les entreprises a
cacher parfois leurs résultats. Le contrble des bangues ne se limitent pas aux seuls cas
d’ entreprise ou le défaut est effectif mais intervient, au contraire, de facon contingente dans
I’organisation courante de la relation de clientele. Les mécanismes de protection contre le
risque adoptés par les banquiers s'inscrivent ainsi véritablement dans le suivi au quotidien de
larelation de crédit, en limitant les défauts.

L’ étude des tableaux de contingence montre que, lorsque I’ entreprise parait risquee, le
risque gqu'’ elle soit rationnée par le banquier s ééve a 80% lorsque moins de 3 contacts sont
pris entre les deux co-contractants dans |’ année. Il diminue a33% si, par exemple, les contacts
se font a une fréguence annuelle comprise entre 5 et 6 fois (Tableau 6).

Tableau 6 : Risque, rationnement et contacts

Risgue
Taux Rationnement Clauses restrictives
% 1-2 0 1 1
Q 2-3 2 4 2
% 3-4 3 4 0
) 4-5 0 0 1
5-6 3 3 3
6+ 7 9 8

14 Cette problématique semble plutét celle des grandes entreprises auxquelles on accorde des enveloppes de
crédits globaux qu'elles utilisent & loisirs et pas vrament celle des petites entreprises disposant plus
volontairement de crédits affectés, auto-liquidatifs.
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De la méme maniéere, la proportion des entreprises susceptibles d’ étre rationnées par les
banquiers diminue avec les rencontres effectives entre les deux co-contractants: passant de

60% entre 2 et 3 rencontres a 12 % entre 3 et 4 rencontres (Tableau 7).

Tableau 7 : risque, rationnement et rencontre

Risgue
Taux Rationnement Clauses restrictives
o 1-2 2 9 2
= 2-3 9 13 7
9 34 3 1 4
g 4-5 2 1 1

Il ressort également de I’ analyse des résultats de I’ enquéte que, lorsgue le banquier n'a
pas toute I'information sur la firme, le risque relatif de rationnement diminue avec le nombre
de contacts pris, de 71 % entre 2 et 3 contacts il passe 50% entre 3 et 4 contacts (Tableau 8).

Tableau 8 : Information, rationnement et contacts

Information
Taux Rationnement Clausesrestrictives
% 1-2 0 1 0
Q 2-3 2 5 0
g 34 1 7 2
O 4-5 1 0 0
5-6 2 5 1
6+ 3 13 3

Le risque relatif de rationnement diminue auss avec les rencontres effectives entre le
banquier et son client, passant de 77 % entre let 2 rencontres a50 % entre 3 et 4 (Tableau 9).

Tableau 9 : infor mation, rationnement et rencontre

Information
Taux Rationnement Clausesrestrictives
o 12 1 7 1
g 2-3 3 17 2
9 34 1 5 2
Luzé 4-5 0 2 2

Le monitoring bancaire caractérise une gestion au jour le jour du portefeuille de
clientele et, a cetitre, peut étre appréhendé comme un monitoring on going. La politique de la
banque dans ce cas est claire: “ on essaye de rester banquier ”, ce qui se traduit par “ une
revue annuelle de toutes nos entreprises avec une étude compléte sur tous les aspects du
marché, I’analyse financiere, les demandes de renouvellement de crédit, etc. ”. Les contrbles
apparaissent ainsi comme le moyen incontournable pour les banquiers de détecter les signes
de faillites de la firme et, des la manifestation de ces clignotants, de mieux les prévenir. Ils
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révélent une forme plus accentuée et une périodicité renforcée lorsque I’ entreprise traverse un
épisode de détresse financiere.

Renforcement de la périodicité des controles et gestion de la crise

Lorsgu'un risque de défaillance appardit, les chargés de clientéle interrogés
n’ abandonnent pas immédiatement I’ entreprise. |ls multiplient les visites dans I’ entreprise de
maniére a évaluer ses chances de survie. Si |’ entreprise apparait viable, le chargé de clientele
accepte de renégocier le crédit. Les mesures les plus souvent demandées par les entreprises
sont, par ordre de fréquence, la réduction de taux, classée premiére par 100% des banquiers
interrogés, puis en deuxiéme position, pour 93% d’ entre eux, le rééchelonnement et enfin, en
troisieme place, selon 81,5% des personnes intervieweées, la remise de dette. Les mesures le
plus souvent accordées par les chargés de clientéles sont, pareillement, par ordre de
croissance, la réduction de taux, pour 97% des personnes soumises au questionnaire, puis le
rééchelonnement pour 96,5% d’ entre elles et enfin, selon 89%, la remise de dette.

Si le désengagement de la bangque ne semble pas aussi brutal que dans les pays anglo-
saxons, en partie de maniére a ne pas étre accusee de retrait abusif conformément al’ article 60
de la loi bancaire, la relation de clientéle devient particulierement conflictuelle. Lorsque
I’ entreprise est fortement endettée, “ c'est le début ” du conflit pour la banque qui redoute
I” affaiblissement des capacités de remboursement de son client, son utilisation abusive des
mesures offertes en matiere de réglement des créances par la loi sur le redressement des
entrepri , € surtout son aveuglement au désastre. Les clients, en particulier les petites
entreprises dirigées par leur créateur, sont persuadés qu’ une sortie de crise est possible alors
gue les préteurs sont beaucoup plus tempérés et centrés sur le remboursement de la dette
bancaire. Le chargé de clientéle augmente ainsi |’intensité de son contrdle sur |’ activité de la
firme de fagon a, premiérement, abandonner |’ entreprise lorsque la situation n’est plus viable
et, deuxiémement, a ne pas étre accusé de soutien abusif en cas de liquidation. Face a une
éventuelle détresse financiére, les chargés de clientele soulignent cette situation juridiquement
sur lefil du rasoir qui limite leur intervention et les cantonne dans cette situation hybride.

Conclusion

Au total, cette étude a permis de mettre en évidence trois résultats. Premierement les
chargés daffaires développent, en situation dasymétrie dinformation ex ante, un
comportement conforme aux prescriptions de la théorie du rationnement du crédit.
Deuxiémement, alors que |’ usage de clauses restrictives pour limiter les risques d' aléa moral

15 Cette crainte est soulignée par les chargés d affaires malgré le réaménagement récent des textes de loi en la
matiere,
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est vérifié, il apparait que les banques n’ utilisent pas de contrats révélateurs pour distinguer
les bons des mauvais emprunteurs. En revanche, I'enquéte souligne, troisiémement,
I’importance de la constitution d’une relation de clientéle qui autorise un contrdle quasi-
permanent de la firme et la construction d’une base de données qui permet de limiter les
situations d' asymeétries d’ information ex post et le rationnement du crédit qui en découle.
L’ existence d’'une relation bancaire permet ains de réduire les risques de rationnement des
lors qu'une relation de clientéle a été initiée. Ainsi, seules les entreprises "hors de la banque”,
en particulier les entreprises en création, seraient surexposaes au rationnement sur le marché
du crédit du fait de I'existence d'un phénomene de sélection adverse.

L'existence d'une relation de clientéle permet en effet a la banque de se protéger contre
les risques d'aléa moral et d'opportunisme. La banque n'attend pas, comme le postule la
théorie du rationnement de Williamson, le dénouement de la relation pour étre informée sur
les probabilités de remboursement de sa contrepartie. Un contréle continu lui permet
d’ anticiper et de gérer la survenance de difficultés vers une sortie étroitement gérée de la crise
ou, dans les cas extrémes, de la relation bancaire. Ce dernier constat, sil permet de souligner
le r6le de la relation bancaire dans la réduction de I'occurrence d'un rationnement, ne semble
pas cependant aller dans le sens d'un surfinancement des P.M.E. en période de crise tel quele
démontrent De Meza et Webb (1987) et Eber (1996). Cette question pourra faire I'objet d'une
prochaine investigation.
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Annexel: L’échantillon

Une fois la technique d’investigation définie, le travail de terrain a d’ abord commencé
par des pré-enquétes qui, menées aupres de 5 chargés d’ affaires de la région Rhone-Alpes, ont
finalement contribué a la rédaction du questionnaire final. Au total, 40 chargés d’ affaires ont
été interviewés. Toutefois, pour des raisons d’homogénéité au niveau de la méthode
d’investigation et des résultats, les réponses finalement exploitées dans ce travail sont celles
des 35 chargés d' affaires qui composent notre échantillon définitif.

Interviewés sur la période avril — octobre 1998, les chargés de clientéle ont été désignés
de maniéere aéatoire dans les listes de propositions faites par les banques ou les chargés
d affaires contactés par téléphone. Ils exercent tous leur activité dans la région Rhéne-Alpes
au sein d’'un ensemble de 7 établissements de crédit, composé de 5 bangues A.F.B. et de 2
banques mutualistes. La répartition des chargés de clientéles interviewés selon la nature de
I” établissement de crédit considéré est la suivante :

- Banques A.F.B : 21 chargés d' affaires

- Banques mutualistes : 14 chargés d’ affaires

Parmi les banques A.F.B. étudiées, deux revendiquent une stratégie résolument
régionale (La Banque Régionae de L’Ain et la Lyonnaise de Banque, deux composantes du
groupe CIC), les trois autres sont des banques universelles a vocation nationale (Banque
Nationale de Paris, Crédit Lyonnais et Société Générale).

Les résultats que nous présentons ci-aprés sont des résultats globaux, méme s des
différences notables apparaissent selon les établissements révélant ainsi la culture d’ entreprise
propre a chacune de ces banques. L’exploitation de ce corpus est en effet de nature
exploratoire. Un échantillon plus conséquent et plus ciblé devrait ultérieurement nous
permettre d’ affiner nos recherches.
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