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Résumé : La plupart des auteurs met-
tent en évidence le réle positif des
banques d0 a leur expertise dans la
production et la transmission d’in-
formations sur les emprunteurs. Cet
article examine la solidité de cette lit-
térature consensuelle, en recensant
les vertus mais aussi les limites du fi-
nancement bancaire. Nous abordons
trois questions: les banques dis-
posent-elles d’ une aptitude particu-
liere a gérer les asymétries infor-
mationnelles inhérentes a la relation
de crédit ? Le contrat de prét ban-
caire, structuré de maniére a résoudre
les problémes dincitation de
I’emprun-teur, permet-il de limiter
I’ oppor-tunisme de la banque ? Quelle
est la place du financement bancaire
dans la structure d’endettement des
entre-prises ?

Mots-clés: banques — contrats ban-
caires — structure d’ endettement.

Abstract: Many articles have at-
tempted to define the raison d’ étre of
banks in a context of financial disin-
termediation. Most of them have
stressed the positive role of banks,
due to their ability to produce and to
transmit information about bor-
rowers. This paper examines the vali-
dity of this consensus. The key issue
istoidentify the benefits but also the
costs of bank debt. Three questions
partially unresolved will be studied :
Have the banks a special ability to
manage the informational asymetries
associated to credit relations ? Is the
banking loan contract efficient in re-
ducing the opportunism of banks ?
How do borrowers choose among
banks, trade creditors and the capital
market ?
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La théorie bancaire a considérablement évolué ces derniéres années
gréce a la prise en compte des asymétries informationnelles. Un large
consensus s est formé autour du réle de production d’information des
banques. Ces dernieres disposeraient d’ une expertise particuliere dans
I’ évaluation des entreprises, les rendant plus aptes que les autres créan-
ciers a séectionner et acontroler les emprunteurs. Cette idée est éga-
lement au coeur des nombreux modéles s'interrogeant sur la place res-
pective du financement bancaire et du financement marchéisé dans la
structure d’endettement des entreprises. Selon ces travaux, le crédit
bancaire s adresserait avant tout a des emprunteurs risqués ou posant
d' intenses problémes informationnels.

L’ observation du comportement des banques et des entreprises sug-
gere une rédité plus complexe. Comment en effet expliquer la multipli-
cation des proces en responsabilité contre les éablissements de crédit
sans sinterroger sur la précision du savoir bancaire ? De méme, com-
ment rationaliser I’ utilisation conjointe de dette bancaire et de dette d-
recte par certaines grandes entreprises ?

Le présent article tente de mettre en exergue les fondements et les
limites des arguments en faveur du financement bancairel.

La premiere partie sintéresse au dsatut de spécidiste de
I"information des banques. Celles-ci disposent-€lles d’ une technologie et
de sources d'information privilégiées non accessibles aux autres pré-
teurs? S les banques possedent un avantage comparatif dans la pro-
duction d'information, sont-elles pour autant toujours incitées a dévelop-
per un savoir spécifique sur I’ emprunteur ?

La relation banque-débiteur repose sur le respect d' un certain nom-
bre d’engagements par les deux parties. Le contrat devrait donc étre
structuré de maniére a limiter les comportements opportunistes de
I”’emprunteur, mais auss de la banque. Cet aspect dua de I’ effet indita-
tif du contrat bancaire, trop rarement abordé dans la littérature, fera
I’objet de la seconde partie.

L’ endettement bancaire ne présentant pas que des avantages pour
les emprunteurs, la derniére partie s'interroge sur la fagon dont ces der-

1 Pour une revue plus large de la littérature sur |'intermédiation bancaire, voir
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niers arbitrent entre la dette bancaire et les autres types de dette (di-
recte et commerciae). La prise en compte de ces financements aterna-
tifs permettra d' aborder une question encore largement débattue, celle
de lafrontiere entre banques et marchés financiers.

1. Les spécificités du savoir bancaire

Apres avoir cerné |’ avantage comparatif des banques en matiere
d'information par rapport a d autres intermédiaires financiers? ou aux
préteurs directs, nous envisageons les limites de cet avantage.

1.1 L'avantage informationnel des banques

Pour D. Diamond [1984, 1991], S. Ramakrishnan, A. Thakor
[1984] et J. Boyd, E. Prescott [1986], les intermédiaires bénéficient de
nombreuses économies d'échelle dans la récolte et le traitement de I'in-
formation et sont donc plus efficaces que les préteurs directs pour éva-
luer, surveiller et controler les emprunteurs. Cet avantage comparatif
n'est cependant pas spécifique a la banque, mais commun a |'ensemble
des intermédiaires financiers.

Les banques sont-elles pour autant des intermédiaires comme les au-
tres du point de vue de l'information ? La réponse est négative s |’on
considére les sources specifiques d'information des banques. Trois attri-
buts de la relation éablie avec les emprunteurs (le facteur temps, le fac-
teur multiproduit et le facteur géographique) donnent aux banques une
supériorité.

De nombreux auteurs ont souligné les bénéfices associés a
I’ existence d’'une relation bancaire de long terme. Pour Y. Chan, et al.
[1986], les informations recueillies sur un emprunteur lors des opérations

S. Bhattacharya, A. Thakor [1993] et T. Chevallier-Farat [1992].

2 Nous avons adopté une définition « large » des intermédiaires financiers, liée a
I activité de transformation. A I’intérieur de cette catégorie, nous avons distin-
gué banques et intermédiaires non bancaires, conformément a L. Nakamura
[1994] et F. Lobez [1997]. Les banques se caractérisent par leur capacité a assu-
rer la gestion des moyens de paiement des emprunteurs, en sus de leur activité
de transformation (conversion des actifsilliquides en dép6ts liquides).
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de prét précédentes peuvent étre réutilisées par la banque pour évaluer
les nouvelles demandes de crédit de ce dernier. Par ailleurs, le fait de
traiter avec un grand nombre d'emprunteurs permet a la banque de re-
couper les informations entre elles et d’ en tirer des enseignements pour
I'évaluation des nouveaux clients. Comme le suggerent C. Mayer [1988]
et M. Hellwig [1991], I'information privilégiée obtenue par la banque
apres I'octroi du crédit garantit la pérennité de la relation : les concur-
rents de la banque sont mis en dtuation d’ asymétrie informationnelle et
I’emprunteur a I’ assurance de pouvoir disposer d’un volume de fonds
réguliers.

Les banques ne se contentent pas d’ octroyer des crédits : la multi-
production/distribution de produits et de services financiers constitue un
attribut fondamental de la relation bancaire [E. Fama 1985]. Cette acti-
vité complémentaire permet a la banque d amortir les colts de collecte
dinformation et d apprécier avec davantage de précision le degré de
solvabilité de ses clients. Selon L. Nakamura [1990, 1993] et M. Lewis
[1992], I'analyse des comptes [de dépdt, d'épargne et de portefeuille]
d'un client permet a la banque de dresser un profil de la capacité de ce-
lui-ci & rembourser un prét. En outre, une fois le prét accorde, la survei-
lance des comptes permet a la bangque d appréhender I’ évolution de la
Stuation de son client. Plus genéralement, la multiproduction/distribution
de services engendre une véritable synergie a la fois quantitative (par la
masse et |es recoupements d’ informations), et quaitative (par leur com-
pléude et leur fiahilité) [M. Guille 1994, p. 58].

Les banques offrent égaement des services de proximité a leurs
clients. La proximité géographique renforce la proximité relationnelle en
facilitant les entretiens physiques entre le banquier et ses clients. Elle
permet également au banquier de mieux connaitre I’ environnement im-
médiat des emprunteurs. L’implantation locale joue cependant davan-
tage pour les petites et moyennes entreprises que pour les firmes de
grande taille. Ces dernieres sont en effet capables d' entrer en proximité
relationnelle avec des banques éoignées d' elles géographiquement, et

3 plusieurs études empiriques mettent en évidence I'impact positif des relations
along terme sur la disponibilité du crédit. On citera M. Petersen, R. Rgjan [1994]
et D. Harhoff, T. Kérting [1998].
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sont plus attirées par des services financiers sophistiqués que par des
sarvices de proximité [C. Mayoukou, P.B. Ruffini 1997]. De méme, les
grandes entreprises étant souvent «multi-bancarisées », I'information
obtenue par un banquier gréce au suivi des comptes ne permet plus
dinférer avec autant de précison la stuation financiere de la firme
[L. Nakamura 1994].

Ces trois composantes fournissent un avantage specifique aux ban-
ques en termes de contrle de I'emprunteur. En particulier,
I’ observation des comptes et la proximité géographique procurent aux
bangues un avantage informationnel durable sur la population des entre-
prises de petite taille. Les autres intermédiaires financiers ne disposent
pas d'un réseau auss dense et d'une gamme de services aussi com-
pléte. En revanche, I’avantage comparatif des banques, asocié a leur
antériorité en tant que préteur, semble plus fragile, I écart existant de ce
point de vue avec les autres établissements de crédit se comblant peu a
peu [L. Nakamura 1993].

Plusieurs études d’ événements ont cherché a valider la these de la
supériorité du savoir bancaire. C. James [1987] met en évidence un ef-
fet positif significatif d’ un accord de dette bancaire sur le cours des en-
treprises emprunteuses. Les investisseurs semblent donc valoriser
I’information transmise par les banques, ce qui contraste avec la réac-
tion négative généraement enregistrée suite aI’annonce d’ une émission
de dette directe [C. Smith 1986]. Des études plus récentes [D. Preece,
D. Mullienaux 1994 ; M. Billet et al. 1995] montrent cependant que les
réactions du marché aux préts intermédiés non bancaires sont égale-
ment positives et ne peuvent étre statistiquement distinguées de celles
liées aux préts bancaires*. Selon ces travaux, les investisseurs seraient
plus sensibles aux caractéristiques de larelation de prét qu’a l'identité de
I'intermédiaire.

Ces études ne permettent pas pour autant de conclure a I’ érosion de
I’avantage informationnel des banques sur les autres ingtitutions finan-
ciéres. Elles portent, en effet, uniquement sur des entreprises de grande

4 Dans le méme sens, M. Carey et al. [1998] montrent que les emprunteurs utili-
sant un endettement bancaire présentent les mémes problémes informationnels
gue ceux ayant recours ala dette « privée ».
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tallle. Or, comme nous I’avons souligné, la spécificité bancaire en ter-
mes de multiproduction/distribution de services et de proximité géogra-
phigue pourrait davantage jouer pour les entreprises de petite taille.

1.2. Leslimites du savoir bancaire

Si les banques ont accés a des sources d information privilégiées, €-
les ne disposent pas pour autant d’ un savoir parfait sur les emprunteurs.

Malgré tous ses efforts, la banque reste sous-informée par rapport a
I’emprunteur. L’information transmise par ce dernier est souvent par-
tidle et sujette a caution. Par ailleurs, I'avantage informationnel des
banques sur les autres créanciers ou partenaires externes n’est pas ab-
solu et varie en fonction de nombreux parametres, comme le mettent en
évidence de récentes études d' événement.

S. Lummer, J. McConnell [1989] ont, les premiers, cherché a distin-
guer I’ avantage informationnel des banques selon le stade de la relation
de prét (accords initiaux vs. révisons de prét). Ils montrent que
I’annonce d’'un accord initial de crédit n’entraine aucune réaction du
marché. Par contre, ils mettent en évidence une réaction des investis-
seurs a la suite du renouvellement d'un prét, postive lorsque la révision
est favorable et négative pour une révision défavorable. D’ aprés ces
auteurs, les banques entrant en relation avec de nouveaux clients ne
disposent d’'aucun avantage informationnd significatif par rapport aux
investisseurs. En revanche, la banque accede a une information privilé-
giée s lardation se poursuit dans le temps. Cette interprétation rejoint
I'idée de E. Fama [1985], selon laquelle un créancier accumule de
I’information en maintenant une relation étroite et durable avec son
client. D’une part, le banquier peut observer I’évolution des différents
comptes du débiteur ains que sa capacité a honorer les échéances de
prét initides. D’ autre part, I’acquisition dinformation éant sans doute
moins colteuse chez un ancien client que chez un nouveau, le banquier
et davantage incité a produire une information pertinente sur
I’emprunteur une fois larelation de prét établie.

M. Sovin et al. [1992] rédisent le méme type de test, mais en diffé-
renciant les entreprises selon leur taille. Leur étude met en évidence une
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réaction d’autant plus positive que I’ entreprise est de petite taille et que
I’annonce concerne une révision de prét. Ce résultat peut faire I’ objet
de différentes interprétations. D’une part, les entreprises de grande
taille bénéficient d’une plus forte visibilité et sont mieux connues des in-
vestisseurs. L’ information découlant de la décision bancaire serait de ce
fait plus pertinente pour des emprunteurs de petite taille. D’ autre part,
les grandes entreprises ont un endettement plus dispersé. Or, la multipli-
cation des relations de crédit favorise |’ apparition d’un comportement
mimétique : chaque banquier peut étre tenté de réduire son effort
d évauation et fonder sa propre décision sur celle des autres créanciers
[R. Rgan 1992 ; A.K. Jain, S Gupta 1987].

De facon générae, la logique voudrait que la vaeur du signa ban-
caire soit éroitement liée al’ampleur des problémes informationnels po-
seés par les emprunteurs. L’analyse de R. Best, H. Zhang [1993] est in-
téressante de ce point de vue. Ces auteurs distinguent deux échantillons
d'entreprises en fonction des prévisions les plus récentes effectuées par
les analystes financiers. Pour les entreprises ayant recu des évauations
favorables, laréaction al’annonce d’ un prét bancaire, qu'il S agissed un
accord nouveau ou d un renouvellement, n’est pas significative. En re-
vanche, une forte réaction est enregistrée pour les entreprises jugées
défavorablement dans un passé récent>. Ces résultats sont riches
d enseignements. Ils confirment que les banques évaluent |’ opportunité
d'un contrdle aprés avoir exploité I'information publique disponible.
Lorsque cette information est favorable, les banques ne procédent a au-
cune investigation supplémentaire, a I'inverse dles sont plus vigilantes
lorsgue I'information est ambigué. Ces conclusions sont corroborées par
I’étude de D. Preece, D. Mullienaux [1996], laquelle met en évidence
une réaction plus faible du marché a |’ annonce d’ un accord de prét ban-
caire pour les emprunteurs bénéficiant d’ une notation favorable.

L’ étude de R. Best, H. Zhang remet donc partiellement en cause
celle de S. Lummer, J. McConnell. D’une part, les banques peuvent
disposer d’'une information pertinente dés I’ entrée en relation avec une
entreprise. D’ autre part, le smple fait d avoir acces a une information

5 Dans le méme sens, S. Lummer, J. McConnell [1989] trouvent que la réaction
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privilégiée via une relation étroite et durable n’ assure pas pour autant la
collecte et le traitement de celle-ci par le banquier. Autrement dit, la
production d'information étant colteuse, une banque initiera ou poursu-
vra ses efforts d' investigation uniquement s elle les juge rentables.

L’imperfection du savoir bancaire ne résulte pas uniquement d’une
volonté de I’emprunteur de masguer la qualité de ses projets et d'un
probleme d'incitation au niveau du contréleur délégué. Une entreprise
dispose quelquefois d une information imparfaite sur ses propres pers-
pectives de revenus. Quelle que soit sa volonté de communiquer,
I’emprunteur est alors dans I’impossibilité de construire une représenta-
tion du futur qui permette a lui-méme et a fortiori alabanque d’ évauer
la rentabilité prévisonnelle de son projet [D. Rivaud-Danset 1995,
p. 239]. Le savoir agrégé du marché peut, dans ce cas, s avérer de
meilleure qualité que le savoir bancaire. Cette idée est formulée dans
F. Allen [1993]. Celui-ci envisage le marché boursier comme un lieu ou
se confrontent les opinions dverses et variées d'un trés grand nombre
dinvestisseurs sur la fagon dont les entreprises sont dirigées.
L’ agrégation de ces opinions, reflétée dans le cours des titres, fournit
aux dirigeants un avis externe particuliérement utile lorsque ces derniers
sont eux-mémes incertains sur les choix a effectuer. Dans de telles cir-
constances, I'information fournie par le marché via I’émission de titres
S avérera de meilleure qualité que celle obtenue en s endettant aupres
d une banque : « la banque fournit une seule vérification, a I’inverse
du marché boursier qui en fournit plusieurs» [A. Thakor 1993,
p. 114 commentant |’ article de F. Allen].

De cette analyse, il ressort que le savoir bancaire n’est pas parfait.
Lorsque les colts de surveillance sont trop élevés ou que la mise en
place de procédures d évaluation sophistiquées se révele inefficace,
I’endettement bancaire n’apporte qu’une solution partielle aux problé-
mes de sélection contraire et de risque moral. L’incapacité a distinguer
ex ante le risque des emprunteurs débouche sur une uniformisation des
conditions de crédit. En outre, I’augmentation des taux débiteurs peut
provoquer I’ éviction des emprunteurs les moins risqués et déboucher sur
la séection des entreprises les plus fragiles [JE. Stiglitz, A. Weiss

des cours est plus forte lorsque I’ entreprise est en difficulté financiére.
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1981]. En conséguence, les banques sont amenées sous certaines condi-
tions a rationner la demande de crédit, notamment sur la population des
petites et moyennes entreprises. De méme, |’incapacité de la banque a
appréhender I’ évolution de la stuation d un emprunteur ne permet pas
de contréler complétement les problémes de substitution d' actifs et de
garantir une liquidation efficace des entreprises en difficulté.

La production d'information n’est cependant pas le seul moyen dont
dispose le banquier pour faire face a ces problémes. Des auteurs, cha-
que jour plus nombreux, soulignent les vertus incitatives des contrats
bancaires sur le comportement des emprunteurs.

2. Lescontrats de prét bancaire comme mécanismes
d’incitation

La littérature a largement étudié les déments incitatifs des contrats
bancaires du point de vue du débiteur. En revanche, peu d articles ont
analy<é les effets des contrats sur Iincitation de la banque a exercer un
contrdle ou a exploiter « honnétement » I'information récoltée sur
I'emprunteur. L’ objectif principa ici est de s'interroger sur la fagon dont
les contrats bancaires sont structurés pour limiter I’opportunisme des
emprunteurs mais aussi des bangues.

2.1 L’ effet incitatif du contrat bancaire
sur I’emprunteur

De nombreux modéles théoriqgues ont cherché a démontré
I’optimalité du contrat bancaire face aux inévitables conflits d'intérét
créanciers-débiteurs. Comme nous le verrons, les bangues ont recours a
différents mécanismes contractuels pour endiguer les tentatives de
transferts de richesse opérées par les emprunteurs.

2.1.1. Taux d'intérét, garanties et rationnement du creédit

Le taux d'intérét peut ére considéré comme un moyen indirect de
contréle du comportement de I'emprunteur. Il conditionne en dfet la
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décison d'investissement de I’ entreprise : cdle-ci sélectionnera des pro-
jets d autant plus risqués que le taux d'intérét est dlevé [JE. Stiglitz,
A. Weiss 1981]. La banque doit tenir compte de I'impact du colt du
crédit sur le comportement du débiteur. Dans ce sens, G. Gorton,
J. Kahn [1993] montrent qu’ une banque confrontée & une entreprise en
difficulté n'a pas forcément intérét a augmenter le taux débiteur ; ele
peut au contraire choisir de le baisser, afin de limiter I'incitation de
I’emprunteur & augmenter le risque de ses actifs.

La prise de garanties constitue un autre moyen de maitriser les pro-
blémes de risque mora. En rendant la défaillance plus colteuse pour
I'emprunteur, €elle incite celui-ci a réduire le risque de ses projets
[H. Bester, M. Hellwig 1987], a augmenter son effort [A. Boot et al.
1991] et a déclarer les véritables résultats de ses investissements
[J. Lacker 1991 ; H. Bester 1994]. Par ailleurs, les banques peuvent uti-
liser des garanties «internes» (portant sur les actifs de lentreprise),
mais auss et surtout des garanties « externes » (relatives aux actifs pa-
trimoniaux du propriétaire-dirigeant) pour séparer des emprunteurs de
risques différents mais indifférenciables a priori [H. Bester 1985,
1987 ; M. Dehons, X. Freixas 1987 ; D. Besanko, A. Thakor 1987].
Dans cette approche des contrats séparants, les emprunteurs acceptent
d offrir un niveau de garantie d'autant plus élevé (en contrepartie d'un
taux d'intérét d'autant plus faible) que leur risque de défaillance (de per-
dre le collatéral) est faible a priori.

La banque peut également brandir la menace d’ un rationnement du
crédit pour inciter I'emprunteur a sélectionner des projets peu risqués.
J.E. Stiglitz, A. Weiss [1983] examinent le pouvoir incitatif de cette me-
nace dans le cadre d’un jeu répété entre une bangque et un emprunteur
ayant le choix entre un projet «sir » et un projet «risqué » dans cha-
cune des deux périodes. En raisonnant par induction arriere, ils montrent
I’existence d'un équilibre de Nash parfait, dans lequd le contrat initia
prévait le non-renouvellement du prét en période 2, en cas de défail-
lance de I'emprunteur en pé&iode 1. Ce contrat contingent incite
I’emprunteur & chaoisgr initidlement le projet le moins risqué. Pour qu’un
tel contrat joue un role incitatif, encore faut-il que la menace de la ban-
que soit crédible ex ante. Se pose dors un probléme de cohérence tem-
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porelle. Pour illustrer ce point, envisageons |’ exemple smple suivant, tiré
de I'analyse du marché de crédit de M. Dewatripont, E. Maskin [1995].
La banque fait face a deux types d'investisseurs, les «bons » et les
« mauvais ». Chague entrepreneur a besoin d’un franc par période pour
mettre en aavre un projet d'investissement. Un «bon » projet dégage
un revenu brut de plus d un franc par période. Un « mauvais » projet ne
produit rien ala premiére période et rapporte entre un et deux francs ala
seconde période d'investissement. La banque, incapable de distinguer a
priori les «bons » des «mauvas » projets, souhaiterait s engager ex
ante a ne pas refinancer les projets ayant obtenu de faibles résultats en
premiére période, et ce afin de dissuader les « mauvais » entrepreneurs
de solliciter un crédit. Un tel engagement n’est cependant pas crédible,
s la banque dispose des liquidités suffisantes pour un prét a la seconde
période. Le refinancement des «mauvais » projets est en effet un in-
vestissement a Van positive pour la banque. L'impact incitatif de la me-
nace d’'un rationnement est également réduit, lorsque I’ emprunteur a la
possibilité de se refinancer aupres d’une autre banque [B. Chowdhry
1991]. La syndication du crédit apporte une solution partielle a ce pro-
bléme. La sanction en cas de défaut est alors plus séveére, puisque plu-
sieurs banques refuseront de préter dans le futur. Si le nombre de ban-
ques présentes sur le marché est limité, la syndication accélére le risque
d'un tarissement complet des sources de financement et incite
I’emprunteur & opter pour une politique d' investissement plus conserva-
trice.

2.1.2. Renégociabilité du contrat bancaire et clauses
contractuelles

La manipulation des taux d'intérét ou la détention de garanties ne
sont sans doute pas les principales specificités du contrat bancaire.
Comme le soulignent M. Berlin, L. Mester [1992], celui-ci se caracté-
rise avant tout par sa plus grande «renégociabilité ». Autrement dit,
I’endettement bancaire permettrait d adapter plus rapidement et plus
précisément les termes de la relation de crédit a I’ évolution de la Situa-
tion de I’ entreprise.
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Cette flexibilité du contrat bancaire est particulierement évidente
lorsgque I’entreprise est en difficulté. L’ éude empirique de S. Gilson et
al. [1990] montre qu'un emprunteur en difficulté a plus de chance
d obtenir une restructuration priveée de son endettement lorsqu’il est fi-
nancé par dette bancaire que lorsqu’il est financé par dette directe. Le
contrat bancaire rendrait donc moins probable la faillite d’ entreprises qui
présentent de sérieuses chances de redressement.

Plusieurs raisons peuvent expliquer cette plus grande flexibilité, sou-
vent présentée comme le principa avantage du financement bancaire.

La plupart des auteurs affirment que la dette intermédiée, en limitant
le nombre de créanciers, permet de réduire les problémes de coordina-
tion susceptibles d'empécher une restructuration efficace de
I’endettement [M.J. White 1989; R. Gertner, D. Scharfstein 1991 ;
E. Detragiache 1994]. L’ obtention d’un consensus est en revanche plus
difficile lorsque I’ endettement est dispersé (dette drecte) : les proble-
mes de passager clandestin sont exacerbés et la probabilité d’ obtenir
des concessions de |’ ensemble des créanciers est faible. Rares sont les
travaux empiriques ayant tenté de valider cette argument. Citons néan-
moins I’ éude d’ événements de D. Preece, D. Mullienaux [1996], qui
mesure la réaction du marché a |’annonce d’'un accord de crédit syndi-
qué. Les résultats vont dans le sens des prédictions théoriques : laréac-
tion est d’autant plus favorable que I’ accord de crédit émane d’un syn-
dicat defabletalle.

La supériorité informationnelle des banques sur les autres types de
créanciers (obligataires, fournisseurs) peut également expliquer la plus
forte renégociabilité de la dette bancaire. Les banques, capables
d évaluer la viabilité de I'entreprise en difficulté, pourraient procéder a
une liquidation sdlective (soutien aux entreprises viables et désengage-
ment a I’égard des entreprises non viables). Au contraire, les préteurs
obligataires, incapables de distinguer le «type » d emprunteur, auraient
tendance a refuser toute concession et seraient enclins a rechercher
I’ouverture de la procédure collective [T. Chemmanur, P. Fulghieri
1994]. Cette préférence pour la faillite n'est pas fortuite : cdle-ci per-
met en effet aux agents peu sophistiqués d’ obtenir des informations plus
précises sur la viabilité de I'emprunteur [D.T. Brown et al. 1993]. En
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conséquence, les obligataires pourraient avoir intérét a attendre ou a
provoquer la fallite avant de satuer sur le bienfondé dun
« adoucissement » des termes du contrat de crédit (rééchelonnement,
baisse des taux,...).

La concentration des préteurs et I'information privée détenue sur
I’emprunteur ne sont pas les seuls mécanismes facilitant la renégo-
ciation des contrats de crédit bancaire. Ces derniers sont souvent assor-
tis de clauses restreignant la liberté d'action des emprunteurs
[M. Berlin, L. Mester 1992 ; M. Carey et al. 1993]. Ces clauses per-
mettent a la banque de «forcer » une renégociation du contrat initial
lorsgue I’emprunteur n’a pas respecté I'un de ses engagements. Une
violation peut donner lieu a un «durcissement » (réduction des
concours, augmentation des taux d'intérét ou des garanties) ou au
contraire a un «adoucissement » des conditions de crédit [G. Gorton,
J. Kahn 1993].

L’ effet incitatif des clauses redtrictives est incontestable. Elles dis-
suadent I’ emprunteur d’ entreprendre des stratégies contraires aux inté-
réts des créanciers. Aing, selon M. Berlin, L. Mester [1992], |e contrat
de crédit contient une clause imposant a I’emprunteur un riveau de ris-
gue maximum sur son portefeville d investissements. La sanction pré-
vue en cas de violation, I'exigibilité immédiate de toutes les sommes
dues, limite I'incitation du débiteur a augmenter volontairement le risque
de ses actifs.

Les contraintes imposées aux emprunteurs ne présentent cependant
pas que des avantages. Lorsgue la situation de I’ entreprise évolue favo-
rablement, des clauses trop restrictives peuvent entraver la mise en aa-
vre de projets rentables. Dés lors, il n'est pas éonnant de constater que
les contrats bancaires, assortis de clauses plus nombreuses et plus séve-
res, font I’ objet de renégociations plus fréquentes [M. Berlin, L. Mester
1992]. Le mécanisme incitatif est alors optimal : la sévérité des clauses
initides limite la subgtitution d actifs ; la renégociation des clauses en
cas d’ amélioration de la situation du débiteur évite I apparition d'un pro-
bléme de sous-investissement.

La banque est donc loin d’ étre démunie face aux tentatives de trans-
ferts de richesse opérées par les dirigeants d' une entreprise : dle peut
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récolter de I'information & moindre colt et mettre en place un contrat
limitant |a liberté d’ action de son client.

Cette vision unificatrice n'exclut cependant pas certaines interro-
gations. La plus intéressante concerne la compatibilité entre le statut de
producteur d’information des banques et la spécificité des contrats ban-
caires. Autrement dit, pourquoi les banques seraient-elles incitées a
exercer une surveillance colteuse de I'emprunteur alors que les
contrats mis en place mrmettent de contréler les effets pervers de
I’asymétrie d’ information ?

2.2. L’effet dela structure du contrat
sur I’incitation de la banque

La littérature bancaire assigne aux bangues un double role de pro-
duction et de transmission d'information. La relation de crédit repose
donc sur I'engagement du banquier aexercer une surveillance de
["'emprunteur mais auss a adopter un comportement reflétant
I’information détenue. Nous tenteronsici de savoir S |e contrat bancaire
garantit le respect de cet engagement.

2.2.1. L’incitation de la banque a controler

Le fait de constater un avantage de la banque en termes de colt de
collecte et de traitement de l'information ne suffit pas a garantir I'exer-
cice d'une surveillance effective. Encore faut-il s assurer de son incita-
tion a controler I’ emprunteur aux différents stades de la relation de prét.

E. Fama [1985] a été le premier a souligner les effets pervers que
peuvent avoir les garanties sur |’incitation des préteurs a controler les
emprunteurs. Pourquoi exercer un contréle lorsque le risque de perte en
cas de falllite et faible ? Par contre, I'incitation du préteur a contréler
devrait étre d’ autant plus grande que les pertes encourues en cas de dé-
faillance sont importantes. Or, la banque apparait ®uvent comme le

créancier le mieux protégé en cas de liquidationS. Par ailleurs, il ssmble

6 D’aprés le Conseil National du Crédit [1993], les créanciers chirographaires ne
récupéerent en moyenne que 5 a 10 % de leurs créances en cas de liquidation,
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que les préteurs sont plus enclins & liquider une entreprise des les pre-
miers signes de difficulté lorsgu’ils disposent de garanties importantes.
A. Shleifer, R. Vishny [1992] remarquent ains que les créanciers g
rantis préférent liquider «plutét que d attendre et de risquer ainsi
une dépréciation de leur garantie, et ce d autant plus qu’ils ont
une faible connaissance des perspectives d’investissement futur et
de rentabilité » [p. 1357]. Unefois de plus, la question de la compatibi-
lité entre garanties et controle est posee.

Cette question apparait d autant plus pertinente que la prise de g
ranties constitue également un mode aternatif de résolution des proble-
mes informationnels liés a I’emprunteur. L. Nakamura [1993] oppose
prét garanti et prét avec contréle. Selon lui, «dans les préts garantis,
le paiement de la garantie par |’emprunteur [en cas de défaut] im-
plique qu'il ne tire pas bénéfice d’augmenter son risque au détri-
ment du préteur. Le contrdle pour limiter le risque moral n'a au-
cune valeur dans ce type de prét » [p. 73].

Un recours systématique aux garanties ne comporte-t-il pas des
dangers ? D’ aprés le Conseil Nationa du Crédit [1995], « |les garanties
peuvent jouer un roéle pernicieux en rendant moins vigilant
I’examen de la solvabilité future de |I’emprunteur qui demeure le
seul Vvéritable critére de risque » [p. 55]. L’utilité d'un contréle de
I’emprunteur subsiste avec un prét assorti de garanties. D’ une part, la
valeur des garanties peut fluctuer dans le temps. Méme s les garanties
prises initialement couvrent entiérement la valeur du crédit octroyé, la
protection ex post risque de s avérer insuffisante, du fait de la décote
importante subie lors de lkeur réalisation. Cet aéa est particuierement
fort pour les garanties «internes ». Dans cette optique, la détention de
garanties n'est plus incompatible avec I’exercice d’'un contrdle de
I’emprunteur. D’autre part, la prise de garanties n'assure pas un
contréle intégral du risque de I’emprunteur. En dfet, les emprunteurs
offrant le plus de garanties sont auss ceux ayant |’ aversion au risque la
plus fable [JE. Stiglitz, A. Weiss 1986]. La encore, garanties et
contréle ne sont pas antinomiques.

alors que le taux de recouvrement pour les banques est proche de 40 % (annexe
7, p. 191-198).
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Pour D. Diamond [1993a et b], la dette bancaire doit avoir un statut
prioritaire. S tel n’éait pas le cas, la banque, créancier a court terme,
aurait une préférence excessive pour la continuation, la mejeure partie
du produit de la liquidetion dlant aux obligataires. Ces composantes du
contrat (maturité court terme et priorité) permettent a la banque de
prendre la «bonne » décision sur la base de son nformation. Mais la
détention d'une créance a court terme et prioritaire est-elle compatible
avec |’exercice d'un contréle ? Rien ne I'assure a priori. Apres tout,
une dette a court terme est remboursée avant une dette a long terme, ce
qui est d§a une forme de priorité. Enfin, une protection trop grande
n'incite-t-elle pas le préteur a elacher ses efforts dans la recherche
d information sur I’ emprunteur ?

Selon R. Rgan, A.Winton [1995], «les contrats doivent étre
structurés de fagcon a augmenter les incitations du préteur [de la
banque] a surveiller » [p. 1113]. lIs constatent qu’ une banque qui do-
tient une information défavorable sur I’ emprunteur N’ est pas pour autant
en mesure de le liquider. Les clauses contractuelles s exercent seu-
lement, lorsgque le contrdle bancaire permet de générer une information
vérifiable. Aing, les clauses redtrictives limitent la capacité
d'intervention de la banque. Un contrat de prét a long terme avec des
clauses regtrictives requiert donc un effort d'évaluation plus intense
gu'un contrat de crédit a court terme. Cependant, lorsque I’ information
obtenue n’est pas vérifiable, les banques sont captives de la relation de
crédit. |l existe dors un risque de sous-liquidation. Ce probleme et
résolu s le contrat prévoit la possibilité pour la banque d' augmenter ses
garanties en cas de détérioration de la Situation de I’emprunteur. Cette
prise de garanties supplémentaires, observée par les partenaires exter-
nes sous-informés de I entreprise, conduira ces derniers a prendre cons-
cience des difficultés et a adopter un comportement qui va précipiter la
fallite. Au total, la surveillance de I’ emprunteur et la détention de garan-
ties sont deux mécanismes complémentaires permettant d’améiorer
I’ efficacité des décisions de liquidation’.

7 Cette complémentarité n’ est obtenue que sous certaines conditions. Dans cer-
tains cas, le signal bancaire n’est pas du tout informatif : la banque augmente
systématiqguement le montant des garanties sans évaluer I’emprunteur. C’est
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Le débat sur I'incitation des banques a contréler I'emprunteur en pré-
sence de garanties et autres clauses contractuelles est donc loin d' étre
clos. Une bangue peut estimer ne pas avoir intérét a poursuivre ses ef-
forts de surveillance lorsgue les garanties détenues limitent I’ ampleur
des pertes encourues en cas de défaillance. Elle peut également hésiter
a procéder a une évaluation colteuse lorsqu’elle n'est pas certaine ex
ante, que I'information obtenue ex post lui permettra d'intervenir. Dans
les faits, on constate néanmoins une grande disparité entre
I’appréciation ex ante du bien servant de garantie et sa valeur liquida-
tive ex post. La probabilité pour le preneur de gararties de récupérer le
montant de sa créance est également affectée par certaines dispositions
légales. La procédure de redressement judiciaire prononce parfois
I’annulation des garanties prises en période suspecte (entre la date de
cessation des paiements et I’ ouverture de la procédure judiciaire). Un
créancier, méme garanti, peut donc avoir intérét a surveiller la Situation
financiére du débiteur afin d éviter un tel risque. Enfin, les banques peu-
vent voir leur responsabilité engagée en cas de contrdle insuffisant de
I’emprunteur. C'est notamment le cas lorsgu’ elles N’ ont pas su détecter
la situation sans issue de leur client ou lorsqu’ elles N’ ont pas réagi apres
laviolation d’'une clause restrictive.

2.2.2. L’incitation de la bangque a exploiter « honnétement » son
information privée

L avantage informationnel de la banque, fruit de la surveillance et
des relations suivies avec le client, est quelquefois une arme a double
tranchant. En effet, les banques peuvent profiter de leur information pri-
vilégiée pour exproprier les emprunteurs ou les autres partenaires de la
firme.

Un emprunteur faisant appel au financement bancaire court le risque
d étre informationellement capturé par sa banque. Ce risque est mis en

notamment | e cas lorsque le risque de dépréciation de lavaleur de la garantie est
faible ou lorsque I'information publique sur |’ emprunteur est suffisamment pré-
cise.
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évidence dans le modéle de S. Sharpe [1990]8. Ent = O, un entrepre-
neur souhaite financer par emprunt bancaire un projet d'investissement
qui s éend sur deux périodes. Apres avoir consulté plusieurs banques, il
choisit de contracter avec celle qui propose le taux d'intérét le plus bas.
L’information initide, en t = 0, et symétrique : I’ emprunteur et la ban-
gue ne connaissent pas laVan du projet. Ent =1, I'emprunt initia arrive
a échéance et doit étre renouvelé. A cet ingtant, I’ emprunteur et la ban-
que recoivent un signa parfait (Y) concernant le revenu généré par le
projet ent = 2. Les autres banques n’obtiennent qu'un signa bruité
(Yb). La survellance exercée en premiere période par la banque
«interne » engendre donc une asymétrie d'information du coté de
I offre de crédit. Aprés observation des signaux, chague banque fait une
offre pour un prét dont I’ échéance est fixée en t = 2. Une fois de plus,
I’emprunteur opte pour celle qui lui propose le taux d'intérét le plus fai-
ble. D'apres S. Sharpe, la banque «interne », qui a connaissance de
I’'information détenue par les banques «externes », peut empécher le
départ de ses mellleurs clients (ceux pour lesquels le signal Y est fa
vorable) tout en les «exploitant ». Pour mieux comprendre ce phéno-
mene, prenons le cas ou la banque «interne» sait en't = 1 que
I’emprunteur sera solvable de maniére certaine en t = 2. En toute logi-
gue (Stuation d'information parfaite et symétrique de toutes les ban-
ques), ele devrait faire une offre au taux sans risque ri. Cependant, dle
sait que les autres banques ont regu un signal favorable mais bruité, et
gue ces derniéres vont proposer un taux r + 3 (avec 3, la prime de ris-
que due a l'imperfection de Yb). A I'équilibre, la banque « interne » va
donc offrir un taux ¥+ 3 qui lui permet de garder son client tout en
I’ expropriant.

Ces résultats remettent en cause certaines vertus du financement
bancaire. 1l apparéit ains que les taux d'intérét appliqués par les ban-
gues ne reflétent pas parfaitement la quaité des emprunteurs et que la
relation bancaire a long terme n’est plus systématiquement crégtrice de
valeur pour |’ entreprise. Cette derniére doit en effet comparer les béné-
fices (engendrés par la réduction de |’asymétrie dinformation entre sa

8 Voir également sur ces questions, S. Greenbaum et al. [1989] et R. Rajan
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banque et elle) et les colits de cette relation (dus a I’ avantage informa-
tionnel de sa banque sur les autres préteurs). Ces colts ne se limitent
pas a |’ expropriation pratiquée par le biais des taux dintérét. En limitant
les gains retirés en cas de réussite d un projet, le monopole information-
nel de la banque réduit I'incitation des emprunteurs a réaliser un effort
[R. Rajan 1992] et peut conduire ces derniers a raccourcir |I"horizon de
leurs investissements [S. Sharpe 1990 ; E.L. Von Thadden 1990, 1995 ;
D. Weingein, Y. Yafeh 1998].

L’ exploitation par la banque de son avantage informationnel n’'est
cependant pas inévitable. Pour S. Sharpe [1990], la banque peut hésiter
a exproprier ses clients par crainte de perdre des parts de marché.
L’ emprunteur peut également prendre des mesures prévertives :

— il peut diversifier ses sources de financement en émettant de la
dette directe ou en multipliant les relations bancaires [R. Rgan 1992] ;

— il peut demander a sa banque de spécifier a priori les termes des
crédits futurs [J. Houston, S. Venkataraman 1994 ; E.L. Von Thadden
1995].

Récemment, plusieurs auteurs ont suggéeré une autre forme
d expropriation : les banques peuvent utiliser leur savoir au détriment
des autres partenaires externes de I’ emprunteur.

Le raisonnement est simple et repose sur le role de signa des déci-
sions bancaires : les partenaires de I’ entreprise (autres créanciers, four-
nisseurs, clients, employés,...), sous-informés, calquent leur comporte-
ment sur celui des banques. Ces dernieres, conscientes de leur in-
fluence, peuvent étre incitées a manipuler I'information transmise, afin
d’ opérer un transfert de richesse en leur faveur.

Sdon M. Berlin et al. [1996], la banque et quelquefois incitée a
masquer la situation réelle d’ un client. La banque et I’ entreprise peuvent
tout d'abord faire croire que I’ entreprise est en difficulté alors qu'elle
est saine. Ce signa défavorable permet d obtenir des concessions du
fournisseur. En effet, ce dernier, captif de la relation commerciale, pré-
fere tenter de sauver I'entreprise (en baissant ses prix) plutdét que
d’ augmenter le risque de liquidation (en maintenant des prix éevés). A
I'inverse, la codition banque-entreprise peut créer une apparence trom-

[1992].
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peuse de solvahilité. Le signa bancaire favorable permet de forcer lali-
quidation de I'entreprise : le fournisseur, inférant que I’ entreprise est
saine, refuse toute concession et entradine aing la faillite. La raison
poussant |a banque a favoriser I’arrét de |’ activité est Smple : en cas de
liquidation, la codition banque-entreprise capte la totalité des profits au
détriment du fournisseur dont la créance est subordonnée.

Ce modéle repose toutefois sur une hypothése contestable. Confor-
mément a R. Rgjan, A. Winton [1995], on peut penser que |’émission
d'un sgna bancare favorable retarde la faillite plus quele ne
I’accélere. Le modéle de L. Vilanova [1997, 1999] exploite cette idée.
Ici, la banque tente de retarder laliquidation d’ un emprunteur condamné
en faisant croire aux partenaires non informés que I’ entreprise est via-
ble. Elle profite de ce report de la liquidation pour augmenter la priorité
de sa créance en prenant des garanties supplémentaires ou en appli-
quant des taux d'intérét ruineux®.

Cette incitation de la banque a manipuler I informeation transmise aux
partenaires non financiers de I’ entreprise limite sans conteste la crédibi-
lité du signal bancaire. Le probléme peut étre résolu s le contrat de cré-
dit crée un conflit d'intérét entre les deux membres de la codlition (ban-
que et emprunteur) sur le partage des revenus issus de |” expropriation
du fournisseur. M. Berlin et al. [1996] préconisent ains d'imposer des
restrictions sur la participation des banques au capita de leurs clients.
Pour L. Vilanova[1997, 1999], nul n'est besoin d intervention extérieure
pour réduire I’ opportunisme des banques. Ces derniéres, joueurs a long
terme sur le marché du crédit, ont intérét a s abstenir de toute manipula-
tion d'information afin d acquérir ou de développer une réputation de
« liquidateur inflexible » a |’ égard des entreprises condamnées.

La relation de crédit implique le respect d'un certain nombre
d engagements par les deux parties. Dans cette optique, le contrat ban-
caire devrait avoir pour objectif de mettre en place des mécanismes
susceptibles de dissuader tout comportement opportuniste. Le fait que

9 Dans ce modéle, les termes de la décision du crédit bancaire ne sont que par-
tiellement observables : les autres partenaires de |I’entreprise connaissent le
montant des crédits alloués mais sont incapables d’ observer |e montant des ga-
ranties ou des taux d’intérét appliqués par la banque.
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ces contrats soient plus contraignants pour I’ emprunteur conduit cepen-
dant a sinterroger sur I'intérét pour celui-ci de recourir & un finance-
ment bancaire.

3. La place du financement bancaire dans la stratégie
d’endettement des entreprises

Récemment, de nombreuses contributions théoriques ont tenté
d’ expliquer pourquoi certains emprunteurs optent pour un endettement
bancaire aors que d autres se financent directement sur le marché via
des hillets de trésorerie ou des obligations. Il s agit donc de prédire le
type de crédit utilise en fonction des caractéristiques de |’ entreprise.
Ces explications restent incomplétes. Nous constatons |’ incapacité des
modées a expliquer I’ utilisation conjointe de la dette bancaire et de la
dette directe par les grandes entreprises mais auss |'impasse faite sur le
crédit commercid, qui congtitue bien souvent la seule alternative possi-
ble au crédit bancaire pour les PME.

3.1. Les déterminants du choix entre dette bancaire et dette
directe

Etablir les préférences des entreprises en termes de marché
d endettement demande d'identifier au préalable les facteurs différen
ciant dette bancaire et dette directe. La plupart des modéles adoptent un
cadre smplifié et raisonnent sur un seul des facteurs de différencia-
tion suivants : les colts d’ émission ; la confidentiaité des informations ;
la renégociabilité de la dette ; I'impact des contrats sur I’incitation des
emprunteurs a agir de fagon opportuniste.

3.1.1. Unchoix guidé par des différences en termes de codts
d’ émission et de liquidité
Pour E. Detragiache [1994, p. 328], «la coexistence de la dette
privée et de la dette publique n’a peut-étre pas besoin d’ étre expli-
guée par des modéles sophistiqués : les petites entreprises doivent
exclusivement utiliser de la dette privée parce que les colts fixes de
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I’émission publique sont trop éevés ». La différence significative de
taille entre les placements de dette publique et les placements de dette
privée semble conforter cette hypothése [J.C. Easterwood,
P.R. Kadapakkam 1991 ; M. Carey et al. 1993]. Le raisonnement est
smple. Les colts d’ émission des placements de dette directe seraient
plus élevés: I'émission publique donne lieu a des dépenses d enregis-
trement et de souscription qui n'existent pas pour les emprunts ban-
cairesl0, En revanche, toutes choses égades par ailleurs, les taux
dintérét appliqués sur les marchés financiers sont inférieurs a ceux ap-
pliqués par les banques du fait de la plus grande liquidité des titres de
créance émis dans le public. Pour les placements importants, les colts
fixes plus élevés d’'une émission de dette directe sont largement com-
penses par I’ économie en termes de taux d'intérét. Au contraire, pour
des émissions moins importartes, les contrats bancaires offrent les meil-
leures conditions.

L’idée d'une association entre la liquidité des titres de créances et
les taux d'intérét pratiqués par les intermédiaires financiers est reprise
par S.C. Myers, R. Rajan [1998]. L’ analyse est originae car fondée sur
I’ existence d’un conflit d’ agence au sein méme des banques. Les dépo-
sants sont confrontés a un probléme de risque mord : la banque peut
Sengager dans une stratégie de subgtitution d actifs préudiciable aux
investisseurs finaux. Ce risque de transformation est plus important,
lorsque la banque possede des créances sur des emprunteurs de haute
qualité, plus faciles a céder. Les déposants vont donc demander, sur ce
type de prét, un taux de remunération ne correspondant pas a la qudité
intrinségue de I’emprunteur. Les entreprises de grande qualité auront
donc intérét a se financer directement sur le marché, les banques se
bornant alors a garantir les titres émis publiquement (notamment les bil-
lets de trésorerie).

10 parmi les multiples colts supportés par les émetteurs de titres de créances
négociables, on citerales frais de notation, les obligations de publicité, la rému-
nération des intermédiaires participant al’émission,...
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3.1.2. Unchoix guidé par des différences en termes de
confidentialité

Plusieurs modéles partent de I'idée que le recours a la dette bancaire
permet de limiter I'information communiquée aux concurrents de
I’entreprise. Cette caractéristique est appréciée diversement : certains
auteurs pensent que la confidentialité de I’endettement bancaire est
source de bénéfices pour I'emprunteur [O. Yosha 1995], dors que
d autres y voient une source de colts [M. Berlin, A.W. Butler 1996].

Pour O. Yosha [1995], la dette publique présente deux inconv-
énients: la disperson des créanciers augmente les colts directs
d émisson ; la plus large diffuson dinformation augmente le risque
d' une réaction indésirable des concurrents. L’annonce d' un finance-
ment bancaire n’@imine pas toute réponse agressive des firmes rivales :
ces derniéres inferent que I’ entreprise tente de cacher de I’information
et détient un projet de haute qualité. A I’équilibre, les entreprises déte-
nant une information sensible (projet de grande qualité) optent pour un
contrat bancaire. L’avantage de ce financement en termes de colts
d émisson empéche les concurrents d'inférer avec certitude que
I’ entreprise cherche déibéément & masquer son information privée. A
I"inverse, les entreprises avec une information moins sensible (projets de
basse qualité) sont prétes a supporter les colts d' émission élevés de la
dette directe : elles pewent aing dgnder la faible qudité de leurs pro-
jets et limiter les colts associés aux manaavres stratégiques de leurs
concurrents.

M. Berlin, AW. Butler [1996], dans un modéle de concurrence
(type duopole de Cournot) entre deux entreprises endettées, considérent
la confidentialité comme un colt du financement bancaire. Une entre-
prise consciente d' obtenir dans le futur une information privée sur ses
collts de production souhaite S engager ex ante a communiquer cette in-
formation a son concurrentll, Cette préférence pour le partage

11 pour expliquer ce résultat, il faut tout d’ abord considérer que le colt marginal
de production de la firme peut prendre deux valeurs : ¢ [co(t bas] ou cy [colt
élevé]. L'impact d’ une divulgation d’information dépend du niveau des cots de
production : I'annonce de co(ts bas [c.] entraine une baisse de la production
du concurrent et augmente le profit de la firme ; au contraire, la divulgation de
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d'information incite I’ entreprise a opter pour un endettement direct. Le
financement bancaire présente cependant un avantage : le contréle
exercé via les clauses contractuelles permet de limiter latentation d’ une
entreprise endettée a adopter une stratégie de production trop agressive
[J. Brander, T. Lewis 1986]. Le choix du financement découle donc
d un arbitrage entre les bénéfices associés au controle et les colts liés a
la confidentialité. Les entreprises optimistes sur I'état futur de la &
mande du marché ou sur leur capacité a posséder une avance technolo-
gique (colts de production plus faibles que leurs concurrents) vont pré-
férer un financement favorisant le partage d’ information (dette directe).

3.1.3.  Unchoix guidé par des différences en termes de
renégociabilité et d’ efficacité de la décision de liquidation

Le choix du mode d endettement peut également étre expliqué par la
différence de renégociabilité entre les deux contrats : le contrat bancaire
est plus «flexible » et permet d' éviter une liquidation systématique des
entreprises en difficulté. Dans cette optique, les atreprises ayant ex
ante le plus de chances de connditre des difficultés ou celles ayant le
plus a perdre en cas de liquidation devraient opter pour un financement
bancaire.

Cet argument apparait en filigrane dans M. Berlin, L. Mester [1992].
Pour ces derniers, deux déments différencient un contrat bancaire d’'un
contrat direct : la plus grande « dureté » des clauses contractuelles mais
auss la plus grande flexibilité en cas de violation de ces clauses. Les
entreprises présentant un risque de défaillance éevé ont intérét a recou-
rir & un financement bancaire : dles peuvent ains bénéficier d’'un taux
dintéré moins élevé que ceui qu' elles araient pu obtenir dans un
contrat contenant des clauses moins séveres (endettement direct) ; eles
peuvent, du fait de la plus grande renégociabilité des termes contrac-

colts de production élevés [cy] entraine une augmentation de la production du
concurrent et provoque une baisse du profit de lafirme. Globalement, le partage
d’information est souhaitable quand les firmes se concurrencent en substituts
stratégiques. En effet, la firme va augmenter sa production dans les états ou le
profit marginal associé a un accroissement de la production est le plus élevé
[lorsque c.] et va baisser sa production dans les états ou | e profit marginal retiré
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tuels, espérer un traitement moins coercitif en cas de difficulté et une
améioration plus rapide de leurs conditions de crédit en cas d’ évolution
favorable de leur situation. A I'inverse, les entreprises faiblemert ris-
quées vaorisent peu I’ option de renégociation et s orientent vers un en-
dettement désintermédié.

M. Berlin, J. Loeys [1988] distinguent également dette bancaire et
dette obligataire en fonction de la sévérité des clauses contractuelles.
Une deuxieme dfférence porte sur I'information détenue en cas de dé-
falllance d'un emprunteur : les banques peuvent mettre en place une
évaluation colteuse et liquider de facon sdlective (liquidation précoce
des « mauvais » emprunteurs contre soutien accordé aux « bons » em-
prunteurs) aors que les obligataires ne peuvent fonder leur évauation
que sur une information publique brutée. Dans ce contexte,
I’emprunteur doit procéder a un arbitrage entre les bénéfices (plus
grande efficacité des décisions de liquidation) et les colts du finance-
ment bancaire. Ces derniers integrent non seulement les dépenses
d évauation engagées par la banque, mais auss les colts d' agence dus
a I'impossibilité d observer I’ effort de surveillance du controleur déé-
gué. Le modée débouche sur plusieurs prédictions : |a dette directe do-
mine la dette bancaire, lorsgue I'information publique est suffisamment
précise ou lorsque I’ entreprise présente un faible risque de défaillance.

Le modéle de T.Chemmanur, P. Fulghieri [1994] associe la plus
grande renégociabilité du contrat bancaire a I’ intensité du controle exer-
cé en cas de difficulté de I’emprunteur. Les banques, soucieuses de dé-
velopper leur réputation de «bon liquidateur », exercent un contrble
plus précis que les obligataires et procedent moins souvent a la liquida-
tion inefficace d’ entreprises qui, bien que défaillantes, sont viables. Dés
lors, les emprunteurs operent leur choix de financement en fonction de
la probabilité d’ une défaillance. Les emprunteurs les plus risqués optent
pour wn endettement bancaire et les moins risqués s adressent directe-
ment au marché.

La plus grande flexibilité de I’ endettement bancaire présente cepen-
dant un inconvénient majeur : selon E. Detragiache [1994], elle aug-
mente le risque de subgtitution d’ actifs. La structure du modele explique

d’ une augmentation des quantités produites est le plus faible [lorsque cy].
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ce résultat. E. Detragiache considére tout d’abord que la poursuite de
I activité est optimale méme s | entreprise est défaillante. En outre, les
revenus associés a cette continuation sont plus importants lorsgue
I’entreprise reste sous le contréle des propriétaires-dirigeants actuels.
Les créanciers sont donc incités a faire des concessions en cas de &
fallance, ce qui permet aux actionnaires d obtenir un revenu postif
méme s I'entreprise est incapable de faire face & ses obligations. Le
contrat bancaire, plus renégociable que le contrat direct pour
d évidentes raisons de coordination, augmente donc |’ attractivité des
projets risqués. Dés lors, le choix du financement dépend d'une hiérar-
chisation entre deux préoccupations : limiter la liquidation inefficace des
entreprises viables et limiter I'incitation du débiteur a augmenter le ris-
que de ses actifs. S le premier probleme domine, le recours a
I’endettement bancaire devrait étre d autant plus important que les per-
tes subies en cas de liquidation inefficace sont éevées. Les entreprises
ayant le plus d'actifs immatériels devraient donc détenir une part plus
importante de dette bancaire. Si le probléme de substitution d actifs est
prépondérant, les prédictions sont opposées : les entreprises ayant le
plus d'actifs immatériels, qui sont les plus enclines a procéder a une
subgtitution d' actifs, devraient utiliser plus de dette marché sée.

L'article de A. Thakor, P. Wilson [1995] se démarque des autres
contributions en montrant I'impact de facteurs spécifiques a la banque
(la réglementation prudentielle) sur la décison de financement des em+
prunteurs. Selon eux, le durcissement des contraintes de capitaisation
réduit I'incitation de la banque a refinancer un client en dfficulté. La
banque en situation de monopole enregistre en effet une augmentation
du co(t de ses ressources et une baisse de son espérance de profit. Les
emprunteurs de qualité intermédiaire, initidlement attirés par la plus
grande flexibilité du financement bancaire, auront donc tendance a
S orienter vers un financement désintermédié en cas de renforcement
des contraintes prudentielles. Les auteurs montrent également qu’a qua-
lité égale, les entreprises de croissance (celles qui générent des revenus
a bong terme) seront plus enclines que les entreprises « vaches alait »
(celles qui génerent des revenus rapidement) a s orienter vers un finan-
cement direct en cas de durcissement de la légidation.
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3.1.4. Un choix guidé par I'impact du financement sur les
problémes de risque moral

Pour D. Diamond [1991], le choix du type d endettement apend
d' un probléme de risque moral au niveau de |I’emprunteur. Deux méca-
nismes sont susceptibles de limiter cet opportunisme post-contractuel : la
surveillance exercée par la banque aprés |’ octroi du crédit et le désir de
I”’emprunteur de développer ou de maintenir sa réputation aupres de ses
créanciers. Le degré d'intermédiation du contrat de prét dépend de la
réputation de crédit de I'entreprise. Les emprunteurs disposart d’une
forte notation vont s adresser directement au marché. Ces derniers ont
en effet intérét a s abstenir de tout comportement opportuniste afin de
préserver les privileges associés a leur bonne réputation (taux d'intérét
moins élevés). Le risque mord est donc faible et la surveillance n' est
pas nécessaire. Les emprunteurs faiblement réputés n’ont rien a perdre
en sdlectionnant des projets risqués. La surveillance bancaire ne permet
pas d'inciter ces emprunteurs a séectionner des projets plus raisonna-
bles et ne peut tout au plus servir qu’a éiminer les emprunteurs pris en
flagrant cBlit de subgtitution d actifs. Les entreprises appartenant a des
classes de risque intermédiaire congtituent la clientéle principale des
banques. L’ effet combiné des effets de réputation et de la surveillance
permet d’inciter ces emprunteurs a sélectionner des projets peu risqués.
Ces résultats mettent en évidence un véritable « cycle de vie » en ter-
mes de financement : les entreprises jeunes (historique limité) sont
contraintes de s adresser aux banques ; au bout d’un certain nombre de
périodes sans défaillance, les entreprises voient leur réputation augmen-
ter et ont acces a un financement désintermeédié.

Pour R. Rgan [1992], la surveillance post-contractuelle exercée par
la banque est une arme a double tranchant : elle permet de détecter et
de liquider de fagon précoce les projets a Van négative ; en favorisant
I’émergence d'un monopole informationnd, ele donne la possbilité a la
bangue d'exproprier une partie des revenus en cas de réussite du projet
et limite aing |’ effort exerce par I’emprunteur. Les prédictions concer-
nant le choix de financement convergent avec celles de D. Diamond.
Les entreprises de grande qualité, pour lesquelles la probabilité de réus-
ste du projet est forte, optent pour un endettement direct. Les firmes de
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faible qualité n'ont rien a gagner & un endettement bancaire qui débou-
chera quasi-systématiquement sur une liquidation précoce. Seules les
entreprises de quaité intermédiaire vont donc se financer aupres des
banques!2. L’étude empirique de J. Houston, C.W.James [1996]
confirme I'impact de ces problémes potentiels de «hold-up » sur la
structure d’ endettement des grandes entreprises. En présence d’ un mo-
nopole informationnel (une seule banque préteuse), les entreprises les
plus susceptibles d’ étre «exploitées » (celles ayant les plus fortes qo-
portunités de croissance) sont celles qui recourent le moins a
I’endettement bancaire. En revanche, en |’ absence de monopole infar-
mationnd (plusieurs banques préteuses), les entreprises ayant les plus
fortes opportunités de croissance sont celles qui utilisent le plus le finan-
cement bancaire.

D’autres modéles soulignent les vertus incitatives de |’ endettement
bancaire mais attribuent d autres limites a ce type de financement. Pour
D. Besanko, G. Kanatas [1993], I'existence dune structure
d endettement mixte (comprenant de |’ endettement direct) provient de
I'incapacité de la banque a Sengager ex ante sur une intensité de
contréle maximisant la Van des projets. Pour A. Boot, A. Thakor
[1997], I’ endettement direct fournit au détenteur d’un bon projet une in-
formation sur ses perspectives de réussite. En observant le cours
d équilibre des titres émis, I'emprunteur peut en efet inférer les antici-
pations des investisseurs concernant I’ évolution du marcheé des produits,
information non accessible en cas de recours a un endettement ban-
caire.

Peu de recherches empiriques ont permis de tester les nombreuses
prédictions émises dans les modées précédents. Outre les problémes
liés au recueil des données, la difficulté consiste a sélectionner des indi-
cateurs reflétant fidelement les variables employées. Les rares études
S éant attelées a ce travail [M. Carey et al. 1993 ; S.A. Johnson 1997 ;

12 Notons la proximité des prédictions de R. Rajan et de D. Diamond. La seule
différence porte sur la définition de la qualité d’un emprunteur : dans un cas,
celle-ci est appréciée rétrospectivement, via |’ historique des remboursements
[D. Diamond 1991] ; dans |’ autre, elle est évaluée de fagon prospective [R. Rajan
1992].
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C.W. Anderson, A.K. Makhija 1999] vdident la plupart des prédictions
théoriques (tableau 1) et confirment ains que I’ acces direct au marché
serait réservé a des entreprises de grande taille, faiblement risquées et
posant peu de problémes informationnels.

Tableau 1 -

Les principaux déterminants du choix entre
dette bancaire et dette directel3

Déterminants théoriques

Choix d'un finan-
cement bancaire

Choix d'un finan-
cement direct

Validation empirique

Colts d’' émission
[M. Carey etal. 1993]

Entreprises ayant de
faibles volumes
d’ endettement

Entreprises ayant de
forts volumes
d’ endettement

Oui [J.C. Easterwood et al.
1991 ; M. Carey et al.
1993;...]

Qualité des projets
(arisque éga) [O. Y osha
1995]

Entreprises détenant
des projets de grande
qualité

Entreprises détenant
des projets de basse
qualité

Non [S.A. Johnson 1997]

Risque de crédit

[M. Berlin et al. 1988 et
1992 ; T. Chemmanur et
al. 1994]

Entreprises ayant un
risque de crédit inter-
médiaire

Entreprises ayant un
faible risque de crédit

Oui [S.A. Johnson 1997 ;
C.W. Anderson et al. 1999]

Réputation de I’ emprunteur
[D. Diamond 1991]

Entreprises jeunes et
possédant une faible
réputation de crédit

Entreprises possé-
dant une réputation
de crédit bien établie

Oui [S.A. Johnson 1997 ;
M. Carey etal. 1993 ;
C.W. Anderson et al. 1999]

Perspectives de revenus fu-
turs
[R. Rajan 1992]

Entreprises antici-
pant des revenus fu-
turs de niveau inter-
médiaire

Entreprises antici-
pant des revenus fu-
tursimportants

Non [S.A. Johnson 1997 ;
C.W. Anderson et al. 1999]
Oui [J. Houston, CW. James
1996]

Degré d'intangibilité des
actifs

[E. Detragiache 94]

Entreprises ayant

beaucoup d’ actifs

immatériels

(si le probleme prin-
cipal : efficacité dela
liquidation)

Entreprises ayant
peu d' actifsimmat é&-
riels

(si le probléme prin-
cipal : efficacité de la
liquidation)

Oui
[S.A. Johnson 1997]

Entreprises ayant peu
d'actifsimmatériels
(si le probléme prin-
cipal : substitution
d actifs)

Entreprises ayant
beaucoup d’ actifs

immatériels

(si le probleme
principal : substitu-
tion d’ actifs)

Non
[SA. Johnson 1997]

13 Certains déterminants précédemment évoqués ne sont pas intégrés dans le
tableau du fait des difficultés rencontrés dans leur opérationnalisation.
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3.2. Limites des théories actuelles

S les avancées théoriques sont incontestables, la structure
d’ endettement des entreprises reste encore ma comprise. Nous évo-
gueronsici deux limites de cette littérature.

3.2.1. Comment expliquer I’utilisation conjointe du financement
bancaire et de |a dette marchéisée par les grandes
entreprises ?

Comme nous avons pu le constater précédemment, la plupart des
modéles théoriques considérent que la source d’endettement est ex-
clusivel4 : les entreprises peuvent opter pour un endettement bancaire
ou pour un endettement direct. La réalité semble étre plus complexe.
De nombreux emprunteurs utilisent les deux sources de financement
conjointement. Une structure d’ endettement mixte pose probleme dun
point de vue théorique. Comment en effet expliquer que des entreprises
bénéficiant d’ une forte notoriété, posant peu de problémes information-
nels et présentant un faible risque de crédit continuent a vaoriser un fi-
nancement intermédié ?

S.A. Johnson [1997] congtate que 41 % des entreprises ayant acces
a la dette publique utilisent également de I’ endettement bancaire a long
terme. Cette structure d’ endettement mixte pourrait ére due a la diver-
sité des besoins de financement des grandes entreprises. Celles-ci ar
raient recours aux banques pour des opérations de faible montant ou
pour des opérations demandant des montages complexes. Sur ce dernier
point, M. Carey et al. [1993] soulignent que les banques disposeraient
d une aptitude supérieure pour évaluer le risque attaché a des émissions
sophistiquées et pourraient élaborer des sdutions de financement plus
adaptées aux besoins de I’emprunteur.

Cette explication semble cependant insuffisante pour rendre compte
des différences de structure d’ endettement au sein de la population des
grandes entreprises. Comme le montrent en effet S.A. Johnson [1997]

14 |_es seuls modéles donnant a I”emprunteur la possibilité d’emprunter sur les
deux types de marché sont J.K. Seward [1990], D. Besanko, G. Kanatas [1993] et
E. Detragiache [1994].
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et C.W. Anderson, A.K. Makhija [1999], I’ampleur des problémes in-
formationnels et le niveau de risque de | entreprise restent les principaux
déterminants du poids relatif de I’ endettement bancaire pour les entre-
prises ayant acces a un financement désintermédié. L’ utilité d une sur-
veillance bancaire ne disparaitrait donc pas complétement lorsque les
entreprises obtiennent la possibilité de lever des fonds directement.

Ces réaultats empiriques semblent accréditer I'idée avancée par
J.K. Seward [1990] et D. Besanko, G. Kanatas [1993], selon laquelle
certaines firmes ne pourraient émettre de la dette directe qu’en conti-
nuant a s astreindre a un contréle bancaire. De méme, peut-on penser,
avec E. Detragiache [1994], que certaines grandes entreprises (celles
ayant le plus a perdre en cas de liquidation) gardent une part
d’ endettement bancaire en prévision d' une éventuelle défaillancel®. On
notera cependant |a faible portée prédictive de ces modées et le besoin
d' une réflexion plus poussée sur la complémentarité du financement
bancaire et de I’ endettement désintermédié’.

3.2.2. Comment expliquer la structure d’ endettement des PME ?
Rationnement du crédit bancaire, concentration des
relations et financement interentreprises

L’ étude exclusive du choix entre dette bancaire et dette directe
n’ apporte gque peu d enseignements sur la structure d’ endettement des
PME. Ces dernieres n'ont en effet aucune possibilité daccéder au
marché financier et sont, plus que toutes autres, confrontées a un pro-
bléme de disponibilité du crédit. Le choix de la source de financement
répond donc ici a d autres impératifs. Comment limiter le risque de res-

15 Dans ce sens, S.A. Johnson [1997] montre que les grandes entreprises re-
courent d’ autant plus a la dette bancaire qu’ elles possédent une part importante
d’actifsintangibles.

16 Quelques articles récents [M. Carey et al. 1993 ; Carey et al 1998] affinent la
distinction entre dette directe et dette intermédiée en considérant une troisiéme
catégorie d’ endettement : les placements privés. Aucun modéle n'ajusqu’ a pré-
sent traité le choix de la structure de financement en considérant les trois types
d’ émission (émission publique, émission privée, dette bancaire).
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triction du crédit bancaire ? Quelle source de financement utiliser en cas
de rationnement par les ingtitutions financiéres ?

L’ existence de relations étroites entre |I’emprunteur et sa banque
semble étre le dispositif e plus efficace pour limiter les problemes de ra-
tionnement. Les résultats empiriques de M. Petersen, R. Rgjan [1994]
sont particuliérement clairs sur ce point. Plusieurs variables permettent
en effet d’augmenter la disponibilité du crédit : la concentration de
I’endettement sur un nombre limité de banques ; I’ &ge de I’ emprunteur
et I’ancienneté des relations bancaires ; la multiplicité des services d-
ferts par les banques préteuses. D’ autres auteurs arrivent a des résul-
tats comparables en affinant la notion de «force des relations bancai-
res». T. Hoshi et al. [1990] et R. Elsas, J.P. Krahnen [1998] montrent
aing que les banques les plus fortement engagées fournissent aux em-
prunteurs une assurance de liquidité en cas de dégradation non anticipée
de leur situation.

Comme le soulignent M. Petersen, R. Rgjan [1994], ces résultats
suggérent que les PME pourraient avoir intérét a concentrer leur en
dettement afin de faciliter leur accés au crédit. Le raisonnement est le
suivant : une banque N’ examinera une demande de crédit que s elle es-
pere récupérer les colts fixes associés al’évaudion initide de la de-
mande. L’espérance de revenu étant plus importante en situation de
monopole, on en conclut que la probabilité d'un rationnement est plus
faible lorsque I’ entreprise concentre son endettement sur une seule ban-
que.

La décision de I’emprunteur en ce qui concerne le nombre de ses
créanciers reste toutefois mal comprise. Tout juste savons-nous que les
entreprises les plus risquées ont un endettement bancaire moins concen-
tré (plus grand nombre de banques ; engagement moins fort de la ban-
que principale) que les entreprises de bonne qudité [A. Fogliaet al.
1998]. En |’ absence de modéles théoriques, ces résultats restent diffici-
les ainterpréter. Pour certains, la multi-bancarisation des entreprises les
plus fragiles proviendrait d’une volonté des banquiers de partager les
risques. Les emprunteurs les plus risqués, rationnés par leur banque tra-
ditionnelle, seraient donc contraints de diversifier leurs sources de finan-
cement. Il est en revanche plus difficile de comprendre les motivations
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des «bonnes » entreprises. En effet, I"exclusivité du financement ne
comporte pas que des avantages. Ains, pour A. Thakor [1996], un em-
prunteur de bonne qudité peut avoir intérét a contacter plusieurs ban-
ques &fin de limiter le risgque d une erreur d évaluation. De méme, doit-
on rappeler le risque d’ expropriation encouru face a une banque en posi-
tion de monopole informationnel [S. Sharpe 1990 ; R. Rajan 1992].

Jusgue-la peu d’ éudes se sont intéressées au crédit commercia qui
représente pourtart, en France comme aux Etats-Unis, la principae
source de financement a court terme des entreprises. Cette impasse est
d autant plus dommageable que ce type de crédit constitue souvent pour
les PME la seule dternative au crédit bancaire. Comme le montrent
M. Petersen, R. Rgan [1997], les entreprises sollicitent plus intensé-
ment leurs partenaires commerciaux lorsgu’ elles sont rationnées par le
systeme bancaire. Certains voient 1a une preuve de la plus grande apti-
tude des fournisseurs a maitriser les problémes informationnds
[B. Bias, G. Gollier 1997 ; M. Petersen, R. Rgan 1997]. Ces derniers,
outre qu'ils entretiendraient des liens plus éroits avec |I’emprunteur et
auraient une meilleure connaissance du secteur d' activité, pourraient dé-
tecter plus rapidement une dégradation de la situation de trésorerie en
constatant I’incapacité du client a profiter des rabais pour paiement ra-
pide [J.K. Smith 1987].

Le crédit bancaire et le crédit commercial ne sont pas pour autant
des outils de financement exclusifs. Dans le modéle de B. Biais,
G. Gollier [1997], certaines entreprises utilisent les deux types
d endettement méme s les taux d'intérét pratiquées par les fournisseurs
sont plus éevés que ceux appliqués par les banques. Le crédit commer-
cid joueici un role de signd. Il permet de transmettre I’ information fa-
vorable détenue par les fournisseurs et facilite aing I'acces a un finan-
cement bancaire, qui n'aurait pu étre obtenu sans cela. Ces résultats
théoriques confortent donc les observations de M. Petersen, R. Rgjan
[1997] : I' utilisation de la dette commerciale est d’ autant plus forte que
I’ entreprise est risquée et pose d'intenses problémes informationnels.
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Conclusion

La théorie bancaire s est préoccupée, au cours des années 80, de
judtifier I'existence des bangques dans un contexte de fort dévelop-
pement des marchés financiers. Les réponses apportées par
D. Diamond [1984] et E. Fama[1985], axées sur la fonction de produc-
tion d'information des banques, font encore I’ objet d'un large consen
sus. Plusieurs questions subsistent cependant quant aux vertus du fi-
nancement bancaire. Les banques disposent-elles d'un avantage in-
formationnel par rapport aux autres intermédiaires financiers ? Sont-
elles toujours incitées a exercer une surveillance coliteuse des débi-
teurs ? Ne sont-elles pas tentées d’ exploiter leur information privée au
détriment de la firme ou des autres partenaires de |’ entreprise ?

Cet approfondissement de nos connaissances sur le comportement
des banques dans I’ octroi et le suivi des crédits permettrait sans doute
de mieux comprendre le choix d endettement des entreprises. Dans
cette perspective, il convient également d envisager les vertus et les li-
mites des financements alternatifs. Le probléme ne peut étre réduit a
I’ arbitrage entre dette intermédiée et dette directe. Comme le suggerent
certains travaux récents, les différents types de dette intermédiée ne
sont pas obligatoirement des subgtituts parfaits. L’enrichissement de
I’analyse demande également d’ établir la place respective du finance-
ment bancaire et de la dette commerciae.

Plus généradement, cet article a mis en évidence les nombreux -
forts encore nécessaires afin d obtenir une explication satisfaisante de
la coexistence des différents marchés d’ endettement.
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