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Résumé :Le risque de crédit est le principal risque auquel
sont exposés les établissements financiers. En effet,
I’évaluation du risque de défaillance des entreprises est au
centre des préoccupations des professionnels de 1’industrie
bancaire.

L’objet de ce papier est de présenter une revue de la
littérature ce risque principal et la défaillance des entreprises,
puis de synthétiser les principales démarches pouvant étre
adoptées par les banques pour une évaluation a priori du
risque de défaillance.

Mots clés: Banque, Crédit, Risque de crédit, Défaut,
Défaillance.

Introduction :

Le passage d’institution a entreprise a part enticre a contribué

a I’émergence d’une nouvelle forme de gestion bancaire.

Définie comme un ensemble d’outils et de modes de

management adaptés au contexte spécifique de la banque, la
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gestion bancaire se fait depuis sous I’influence de trois

lourdes contraintes : risques, information et réglementation
(Lamarque, 2003, p. 63).

Nous vivons dans la société de risques, qui ne sont pas une
invention de [’époque moderne (Beck, 2008). La nouvelle
problématique passe en effet, de la répartition des richesses a
la répartition des risques. Beck (2008) oppose alors, la vision
positiviste du risque (le constat, I’existence du risque) a la
vision humaine, sociale et psychologique (la prise en
conscience du risque). La contrainte risques est alors
importante dans la mesure ou elle est considérée comme
facteur endogene a D’activité bancaire et caractérisant ses
spécificités. Toutefois, la théorie financiére nous enseigne sur
la relation étroite entre Risques et Profits. Cependant, la
course a réaliser des taux de rendement élevés notamment
dans le contexte d’un marché concurrentiel, stipule
implicitement des prises de risque qui s’averent nécessaires
au développement des banques qui doivent a leur tour, étre en
mesure de les maitriser. La relation Risques-Profits que
Plihon (1998) qualifie d’ambivalente est de fait
complémentaire dans la mesure ou d’un c6té, c’est en prenant
des risques que les banquiers réalisent des profits, et d’autre
coté, ce sont ces profits qui rémunerent les prises des risques.

Le risque de crédit, peut étre réduit lors des deux phases
(Rouges, 2011) : A priori, au moment de I’octroi du prét (par
une analyse du risque de défaillance) et a postériori, en cours
de sa vie (par un suivi du respect des clauses contractuelles
du crédit). La gestion a priori s’effectue avant la prise de
décision d’engagement par I’étude de la rentabilité et la
solvabilit¢ I’emprunteur en s’appuyant sur des méthodes
d’évaluation du risque de crédit. Les résultats de 1’étude vont
permettre au décideur de fixer des limites d’engagement que
I’emprunteur sera tenu de respecter jusqu’au remboursement
de la derniere échéance du crédit.

Dans la premiere partie de cet article, nous présenterons une

revue de la littérature sur les notions du risque de crédit et de

la défaillance des entreprises. La seconde partie sera
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consacrée a la présentation de la démarche permettant au
banquier I’évaluation a priori du risque de crédit.

1. Le Risque de crédit et la défaillance des
entreprises : Revue de littérature

Le principal role d'une banque est de servir d'intermédiaire
entre les agents a capacité de financement et ceux en besoin
de financement. De ce fait, la théorie de 1’intermédiation
financiére considére que les intermédiaires financiers, les
banques en particulier, sont des surveillants (monitors)
spécialisés auxquels les préteurs déléguent la surveillance des
crédits ou le fait que les entreprises obtiennent plus
facilement des capitaux apreés le recours au financement
bancaire (Diamond,1984 ; 1991). Cela semble indiquer que
les banques disposent particuliecrement de compétences dans
I’octroi et la surveillance des crédits. Cette compétence
bancaire peut s’expliquer par le pouvoir de négociation des
banques, leur expérience dans le crédit ou I’acquisition
d’informations spécifiques du fait de leurs activités [Fama
(1985) ; Nakamura (1993)].

Or, la fonction bancaire est entourée de risques qui
provenaient de sa fonction de transformatrice d'échéances
(Lehmann, 2008, p.139). Les risques pouvant affecter une
banque étant divers, il s’agit principalement de crédit, du
risque de marché, de liquidité, de paiement anticipé, de
gestion et d’exploitation, risque sur [’étranger, risque
administratif, réglementaire, événementiel,
systématique...etc. (Fong et Vasicek,1997).

Le présent travail met ’accent sur le risque de crédit. Ce
choix est justifié par le fait que les opérations de crédit
occupent une place prépondérante dans I’activité bancaire,
tant du point de vue volume des fonds engagés que par le
poids des risques courus.
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1.1.Le risque de crédit

Le risque de crédit' est la forme la plus ancienne du risque
sur le marché de capitaux, il est également le principal risque
auquel la banque est appelée a faire face. Toutefois, on le
distingue du risque de marché et des autres grands types de
risques auxquels les institutions financieres sont exposées : le
risque opérationnel, le risque actif-passif, le risque de
liquidité et le risque de business (Dietsch et Petey 2008).

Plusieurs définitions ont été¢ avancées par les auteurs pour
appréhender la notion du risque de crédit. Dans un sens large,
il se définit comme étant le risque que le débiteur n’honore
pas tous ses engagements financiers (Lobez 1997) qui
peuvent étre, dans la plupart des cas, un remboursement des
fonds empruntés (Heem, 2000) ou également une livraison
des fonds ou des titres a l'occasion d'une opération a terme ou
d'une caution ou garantie donnée. Plus précisément, le risque
de crédit est le risque de perte inhérente au défaut d’un
emprunteur (Gourieroux et Tiomo, 2007), a D’incertitude
inhérente a sa capacité a honorer ses dettes et a satisfaire ses
obligations contractuelles (Gatfaoui, 2008).

Symétriquement, le risque de crédit se définit pour la
banque, comme étant le risque de perte auquel elle est
exposée en cas de détérioration ou défaillance de la
contrepartie. Il est li¢é a I'impossibilit¢ qu’un débiteur fait
face a tout ou a une partie de ses engagements de paiement
dans les délais prévus. Ce degré d’exposition au risque varie
en fonction de la nature du crédit (découvert sans garantie,
escompte avec le recours cambiaire,...etc.), mais également
en fonction de sa durée (plus la durée est coutre plus les
chances de recouvrer la créance sont élevées). Les montants
non remboursées, suite a la défaillance d'un débiteur, doivent
étre déduites du bénéfice, le cas échéant, des fonds propres
qui peuvent alors devenir insuffisants pour assurer la
continuité de l'activité (Sardi, 2002, p.40).

' Egalement noté : risque de signature (Lobez 1997), risque de
contrepartie (Heem 2000) ou risque de défaut(Gatfaoui, 2008).
12
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Dans cette méme optique, le 1égislateur algérien a défini le
risque de crédit comme étant le risque encouru en cas de
défaillance d’une contrepartie ou de contreparties
considérées comme un méme bénéficiaire'.

Cependant, la connaissance des différents types du risque de
crédit est nécessaire pour appréhender ses modalités de
mesure. D’une part, les praticiens font la distinction entre les
deux risques majeurs qui sont [le vrisque de non
remboursement et le risque d’immobilisation ; et les trois
risques mineurs a savoir le risque detaux, le risquede change
et le risqueopérationnel. Ceux-ci concernent plus la gestion
interne de la banque que l'entreprise elle- méme, mais
peuvent constituer des critéres de décision non négligeables
lors de l'octroi de crédit. D’autre part, les travaux théoriques a
I’image de ceux de Dietsch et Petey (2008), ont détaillé le
risque de crédit en trois grandes composantes : le risque de
défaut de remboursement, le risque de recouvrement en cas
de défaut et le risque de variation de [’exposition au moment
du défaut. Dans une analyse plus détaillée, Gatfaoui (2008),
note que les ¢éléments constitutifs du risque de crédit peuvent
se décomposer en deux grands groupes: [le risque
indépendant’ et le risque de portefeuille’. Plus simplement,
cette décomposition du risque de crédit découle de la
définition d’un événement de crédit’. Une bonne
connaissance de ces composantes de risques permet de ranger
les crédits par classes d'incertitude et de leur appliquer des
taux d'intérét différents.

' Article 2, du réglement n° 91-09 du 14 aoGt 1991 modifié et

complété par le reglement n° 11-08 du 28 novembre 2011 relatif au

contrble interne des banques et établissements financiers.

’Le risque indépendant est constitué de trois composantes : e

risque de défaut de remboursement ; le risque de recouvrement en

cas de défaut et le risque de migration.

*Le risque de portefeuille est composé de deux éléments : les

corrélations entre les défauts et I'exposition au risque de défaut.

* Un événement de crédit peut représenter globalement quatre

situations : une faillite, un défaut de paiements d’intéréts et/ou de

principal, une insolvabilité ou enfin une restructuration de la dette.
13
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1.2.Défaut ou Défaillance, quel critére de base pour
I’évaluation ?

Nous avons précédemment noté que le défaut ou la
défaillance est un composant essentiel du risque de crédit’. Il
y a lieux de noter que le risque de défaillance conduit au
risque de non remboursement, aussi appelé risque de
contrepartie, qui est majeur pour les banques (Manchon,
2001).

Koenig (1985) note qu’il est difficile de cerner la notion de la
défaillance du fait qu’il n'existe pas de consensus quant a sa
définition. Toutefois, Zopounidis (1995) présente une
synthese de littérature pour cerner la notion de /a défaillance
en citant, pour commencer, les auteurs ayant analysé¢ la
défaillance a partir des entreprises en difficulté. Une
entreprise est dite en difficulté, lorsqu'elle devient incapable
de s'adapter a son environnement (Bescos, 1987), souffre
d’un probléme de rentabilité et de liquidité (Koenig, 1985) ou
en situation de cessation de paiement qui nécessite une
procédure de redressement (Cohen, 1987). Quant a [Ooghe et
Van Wymeersch (1990); Crucifix et Derni (1992)], ils
proposent deux définitions de l'entreprise en difficulté. La
premiere est économique : l'entreprise ne parvient pas a
réaliser, de maniére continue, ses objectifs €conomiques,
compte tenu de contraintes sociales et environnementales
(emploi,  fiscalité, contribution au  développement
économique de la région, ...etc.). La seconde est juridique :
les entreprises en difficulté sont classées en deux catégories:
les entreprises déclarées en état de faillite et celles bénéficiant
d'un concordat’.

' La notion de défaillance est discutée particulierement dans le
contexte de la relation de prét bancaire.

’Le concordat étant un arrangement entre le débiteur et ses
créanciers en vertu duquel ceux-ci lui consentent des délais de
paiement ou une remise partielle de sa dette. Le concordat ne peut
étre établi que par le consensus de la majorité en nombre des
créanciers représentant les deux tiers de créances. Le concordat
doit par la suite soumis a I'homologation du tribunal.
L'homologation de concordat le rend obligatoire pour tous les

14
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Daigne (1991) quant a lui, retient trois grands concepts
qualifiant une entreprise en difficulté : entreprise non rentable
en état de cessation de paiement', enterprisesaine mais
vulnérable * et entreprise présentant des déséquilibres”.

Gresse (2003) reprend la définition de Brilman (1985) en
retenant un concept assez étendu d'entreprise en difficulté : ce
n'est pas seulement une entreprise qui a des problémes
financiers (conséquence immeédiate des autres probléemes
beaucoup plus profonds), c'est aussi une entreprise qui,
rencontrant ou prévoyant des difficultés, prend des mesures
immédiates afin de ne pas connaitre d'ennuis financiers (peu
ou pas de rentabilité, conjoncture difficile, volume d'activité
en baisse, dégradation du climat social, gréve, ...etc.).

Remarquons que la définition du défaut est assez peu stricte
et laisse une certaine latitude au préteur. Ainsi, la premicre
condition peut conduire a un défaut sans qu’il ait de retard de
paiement de la part du débiteur. En pratique, la banque
pourrait considérer qu’il a défaut, si les provisions introduite
pour couvrir ce risque potentiel dépassent un certain seuil.

créanciers. Si le concordat n'est pas obtenu le tribunal peut
prononcer la faillite.
! L’entreprise risque de ne pas continuer son exploitation suite a un
probleme de liquidité (signifiant I'impossibilité de faire face a son
passif exigible avec son actif disponible) ou une situation
financiére difficile principalement due a un non respects des
grands équilibres de bilan, et représentant un risque non
négligeable de cessation de paiement.
2 C'est le cas d'une entreprise qui risque, en cas d’évolutions
défavorables, de se trouver a son tour dans une situation de
cessation de paiement. C’est généralement le cas des PME ayant
un taux de croissant important et une sous-capitalisation financiére
chronique.
% Le déséquilibre étant industriel (lié a une baisse d’activité et de
productivité) puis social (manifesté par une démotivation du
personnel) et enfin financier (traduit par une dégradation de la
trésorerie). Pour les entreprises soufrant de ces déséquilibres, une
rupture dans la continuité de I'exploitation s’est produite ou risque
de se produire.

15
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Plus proches de la problématique bancaire, Ward & Foster
(1997) proposent plutdt les difficultés de remboursement
d’un prét ou sa renégociation comme critéres de défaillance.
Pour De La Bruslerie (2014), le risque encouru est
l'incapacité de l'emprunteur a honorer les termes financiers
d’un contrat de prét. Ce n'est donc pas volontaire, mais bien
le résultat de I'insolvabilité qui peut difficilement étre corrigé
a court terme.

Enfin, le comité de Bale, préconise I’estimation du risque de
défaut plutét que celui de défaillance, en précisant la
définition du défaut par la survenance de I’'un des événements
suivants ' : le débiteur soit dans I’incapacité de rembourser ;
le report du paiement est associ¢ a un événement de type
abandon créances ; provision spécifique ou restructuration en
période de difficultés a l'existence d’un retard de paiement
dépassant les 90 jours’ ou enfin la faillite juridique de
I’emprunteur.

2. L’évaluation a priori du risque de défaillance

L’évolution des défaillances des entreprises, les PME en
particulier, s’est traduite pour les établissements financiers,
par une augmentation non négligeable du risque de crédit.
De ce fait, se prémunir contre les risques liés a
I’insolvabilité des débiteurs est donc devenu un impératif
pour tous les établissements financiers, notamment les
banques. Cette généralisation des pratiques et du risque de
crédit rend nécessaire une bonne compréhension du
processus de crédit, ainsi qu’une connaissance des modeles
d’évaluation du risque de crédit (Gadhoum et a/.,2007).

! Voir le document technique sur I'approche IRB, janvier 2001,

.30.
E)Pour le cas de clientéle de détail et de PME, I'autorité de contrble
peut remplacer le délai de 90 jours par une période pouvant aller
jusqu’a 180 jours pour divers produits si elle le juge justifié par la
situation locale. Dans un pays membre, cette situation peut
autoriser également un délai allant jusqu’a 180 jours pour les
crédits accordés a des entreprises ; cette mesure est valable
pendant une période transitoire de cing ans.
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De Lis et al. (2000) ont montré que le risque de crédit
apparait au moment de 1’octroi du prét, et non pas au moment
du défaut en tant que tel. Ainsi, la réaction des banques a un
stade précoce, leur permet de mieux incorporer dans leurs
conditions de crédit, les pertes que ce risque peut engendrer
(Jaudoin, 2001). Les conséquences de la défaillance sont
autant fatales pour les entreprises que pour les banques. Vue
I’importance et la tailles des grandes entreprises, des
restructurations ou des plans de reprises et de sauvetages
négociés en amont évitent souvent une défaillance explicite.
Toutefois, pour les PME en difficulté¢, la cessation des
paiements et la défaillance sont souvent les seules issues
possibles. Les taux de survie ex-post des PME sont les plus
faibles (Desclos, 1999, p.104).

Qu'en est-il ex-ante ? Telle est l'approche du préteur qui, en
accordant un prét a une entreprise, s'interroge sur sa capacité
de survie au cours des prochaines années (De La Bruslerie,
2014).

L’objectif de 1’analyse a priori du risque de défaillance est
d’évaluer préalablement le risque d’occurrence de tels
événements. Sur la base de cette évaluation, la décision de
I’octroyer ou non du prét tient compte, au-dela des aspects de
rentabilité et de solvabilité de I’emprunteur, de certains
aspects concernant la politique générale de la banque envers
le risque, la volonté de financer un secteur particulier' ou
méme de conserver certaines relations.

2.1. Le recueil de ’information

Pour I’évaluation du risque de son client, le banquier utilise
diverses informations qui seront regroupées dans le dossier
de crédit soumis a I’étude. Les données nécessaires a
I’analyse de la situation financiére du client proviennent de
diverses sources (Gadhoum et al., 2007).

ll s’agit de certaines orientations de la part de I'état aux banques
pour financer des secteurs particuliers selon leurs spécialités.
17
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Ou et comment se procurer, a des fins d’analyse, les
informations relatives a la situation de I’entreprise ?

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

En premier lieux, ’'emprunteur’ serait prét a divulguer a son
banquier certaines informations publiques (Fama et Jensen,
1985). 1l s’agit, d’abord, de I’ensemble des informations
comptables et financiéres que fournie I’entreprise, qu’elles
soient obligatoires ou facultatives. Les informations
obligatoires sont celles que I’entreprise doit rendre publiques
au titre des obligations réglementaires®. Ces informations
pouvant étre de nature périodiques (états financiers et rapport
des commissaires aux comptes) ou ponctuelles (informations
relatives & un événement particulier durant 1’exercice). Les
informations facultatives publiées par ’entreprise peuvent
étre considérées comme étant un bon signal pour témoigner
sur la santé financiere de I’entreprise et rassurer le préteur
(Leland et Pyle, 1977). Le banquier, en second lieux, est
capable d’accéder a des informations privées du fait de son
activite® (Mester et al., 1998). Ces informations ne sont

' Dans ce contexte, (qui est souvent le cas) nous supposons que le
client sollicite le banquier pour un éventuel financement. A noter
que dans un environnement concurrentiel, caractérisée par
I'existence de différentes banques sur la place, certaines banques
Erécédent cette étape par démarcher leurs futurs clients.

Ces dispositions varient fortement selon la nature de I'entreprise
(entreprise cotée ou non cotée en bourse) sa taille ou d’'un pays a
lautre (Dans l'union européenne, ces obligations ont été
harmonisées par plusieurs directives. (Voir le code de commerce,
Ordonnance n° 96-27 du 9 décembre 1996, pour le cas de
'Algérie.).
® Dans le modéle Sharpe (1990), I'existence de relations de
clientéle conduit bien a atténuer le probléme de I'asymétrie
d’'information entre le préteur et 'emprunteur, du fait que la banque
peut disposer de I'information privée sur son client. [Black (1975),
Fama (1985) ; Nakamura (1994)]. En effet, les résultats de I'étude
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souvent disponibles que pour les banques'. Lorsque le
demandeur de crédit est déja un client, le banquier peut
analyser ses opérations bancaires. Enfin, d’autres
informations extra-comptables (qualitatives et/ou
quantitatives) permettent au banquier une compréhension de
I’environnement de 1’entreprise et sa place sur son marché?,
I’étude de ses systémes et capacit¢ de production et les
réseaux de distribution, et enfin les motivations des hommes
et des femmes qui la composent (Vernimmen, 2012). Ces
informations peuvent étre obtenues de I’entreprise ou des
autres organismes externes : presse sectorielle spécialisée,
cabinet de conseil, agences de notations ou structures
progouvernementales. . . etc.

Toutefois, cette phase peut s’avérer lourde, cofiteuse et
suppose des compétences particulieres pour identifier les
sources d’information propres a chaque entreprise et
interpréter des données recueillies (Kharoubi et Thomas,
2013).

2.2. Diagnostic financier du risque de défaillance

La méthode de I’analyse classique des données financicres
est I'outil le plus sollicité par les banquiers pour s'interroger
sur la capacité de survie de leurs clients au cours des années
suivant le début de leur relation [Declos (1999); De La
Bruslerie (2014)]. Cette méthode est largement utilisée par

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

' En Algérie, les banques et les établissements de crédit peuvent
avoir accés a certains fichiers de la Banque d’Algérie qui
centralisent de nombreuses données bancaires et financieres
(centrale des risques, la centrale des bilans et la centrale des
impayés...etc.)

Comprendre le marché de I'entreprise, c’est aussi, la plupart du
temps, résoudre la majeure partie du diagnostic de I'entreprise.
Pour Vernimmen (2012, p.178), un marché n’est pas un secteur
économique, c'est la base dans lequel I'entreprise exerce une
certaine compétence industrielle, commerciale ou de service; c’est
I’endroit ou s’exerce la concurrence.
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les banques, notamment en Algérie, pour I’appréciation du
degré du risque de crédit’.

L’objet du diagnostic est d’anticiper le risque (de défaut ou
defaillite). Quelle qu’en soit les causes (économiques ou
financiéres), le risque est avéré si la société manque de
liquidité face a ses obligations de paiement. L’étude se
concentre sur la dette financiére, étant la seule ressource
externe exigible du bilan financier. L’analyse financiére du
risque peut étre réalisée en s’inscrivant dans une logique
relevant d’approche statique ou dynamique®. Un ensemble
d’instruments d’analyse pertinents et significatifs (soldes
intermédiaires de gestion’, ratios®, flux financiers’...etc.) est
alors appliqué aux données financiéres et économiques en
vue d’opérer une série de mesures objectives et quantitatives.
Cependant, il convient de choisir les indicateurs les plus

' Danos et al. (1989) semblent étre les seuls qui aient tenté de
distinguer les différentes étapes d’une analyse humaine d’un
dossier de crédit
> L'approche statique se contente d’un constat de situation
(examiner et interpréter la situation de I'entreprise @ un moment
donnée) en étudiant les ratios et les SIG. Il est toutefois intéressant
de dynamiser davantage I'analyse et de I'approfondir en faisant a
une approche dynamique pour analyser les différents flux de
I'entreprise.
® Les SIG constituent la succession articulée des flux issus de
compte de résultat. Leurs calculs constituent une étape trés
importante dans la détermination du résultat de I'entreprise en
fournissant une analyse financiére précise.
* Un ratio est un rapport entre deux quantités variables (grandeurs)
entre lesquelles existe une relation logique de nature économique
ou financiére. La relation établie par le ratio peut étre une relation
de simple comparaison (le poids d’'une quantité relativement a une
autre ou par rapport a une norme précise) ou une relation de
cause a effet (impacte d’'une grandeur sur l'autres). Toutefois, un
ratio n’a de signification que dans le mesure ou les deux grandeurs
mises en rapport sont cohérentes, mesurées dans une unité
identique, et s’il est étudié dans le temps, car ce n'est pas sa
valeur absolue qui importe mais bien son évolution.
® |l s'agir de trois natures de flux : flux d’exploitation (bénéfice ou
perte), flux de trésorerie (encaissements et décaissements) et flux
de fonds (emplois et ressources).
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appropriés aptes a réaliser les analyses souhaitées : équilibre
financier, rentabilité, et solvabilit¢ [(Colasse, 2001) ;
(Thomas, 2011), (Kharoubi et Thomas, 2013)].

2.2.1. Analyse de I’équilibre financier

Le risque de défaut et/ou de défaillance d’une entreprise,
correspond en premier lieux & une situation de détresse
financicre non solutionnée. La crise de trésorerie intervient si
I’entreprise manque de Cash. Pour s’en prémunir,
I’entreprise doit vérifier le respect d’un équilibre financier.
De ce fait, plus elle présente un équilibre financier important,
moins elle est risquée.

La notion d’équilibre financé fait principalement 1’objet de
deux lectures : une approche dite normative (en Europe) et
une approche dite positive (dans 1'univers Anglo-saxon).
Toutefois, les deux approches cherchent a apprécier la
structure financiére de I’entreprise’.

2.2.2. L’analyse de la solvabilité

L’analyse financiére bancaire du risque de crédit est a
I’origine d’une évaluation de la capacité d’une entreprise a
faire face a ses engagements a terme : la solvabilité. Pour en
juger, la doctrine financiere propose d’étudier plusieurs
¢léments. D’abord, ’analyse de la structure financiére vise a
¢valuer le poids de la dette dans le financement de la société,
considérant que plus il est fort, plus le risque de non-
remboursement est élevé. Ensuite, 1’analyse du service de
I’endettement permet d’examiner les conséquences de
I’endettement sur D’entreprise et son aptitude a assurer le
service de la dette.

2.2.3. L’analyse de la Rentabilité

L’analyse de la rentabilité est abordée en vue a établir une
relation entre le résultat de I’activité d’une entreprise et les
moyens mis en ceuvre. De ce fait, deux niveaux de I’analyse

' Pour plus de détail sur les approches Normative et Positive, voir
(Thomas, 2011).
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de la rentabilité seront abordés (De la Bruslerie, 2014). D une
part, une analyse de la rentabilité
¢conomique (d’exploitation) est appréciée dans le cadre de
I’analyse Cout-Volume-Profit et qu’une premiere étape
consiste a mesurer le capital économique' engagé dans
I’exploitation de I’entreprise. D’autre part, ’analyse de la
rentabilité financiére conduit a I’é¢tude de I’effet de levier et
fais référence a des capitaux investis par les bailleurs de
fonds de I’entreprise (le banquier en ’occurrence). La mesure
de la rentabilité¢ financiére passe principalement par I’étude
de la rentabilité des capitaux permanents et la rentabilité¢ des
capitaux propres.

La démarche de I’analyse financiere étant longue, couteuse et
compliquée, aussi trés tot, les analystes financiers ont-ils
songé a se doter d’instruments leur permettant de porter tres
rapidement un jugement sur 1’entreprise.

2.3. Le recours aux méthodes statistiques et
économétriques

Des comparaisons détaillées de techniques statistiques et
économétriques ont fait 1’objet de plusieurs travaux de
plusieurs auteurs”. Des réflexions sur 1’adéquation des
modeles aux données économiques et financieres
d’entreprises peuvent étre trouvées dans cette littérature.
Toutefois, les études sur les modeles de score peuvent étre
répertoriées principalement en trois classes, selon la méthode
de classification utilisée, telle que recensent : Rosenberg et
Gleit (1994); Desclos (1999); Refait (2004); Bardos
(2001a) ; Kharoubi et Thomas (2013); Dietsch et Petey
(2008, p.54). Nous présentons brievement les classes
regroupant les méthodes les plus célebres.

2.3.1. Les méthodes de classification paramétriques

' Le capital économique correspond aux actifs utilisés de maniére
continue dans [I'exploitation de I'entreprise, il comprend: Les
valeurs immobilisées d’exploitations (corporelles et incorporelles)
et le besoin de financement d’exploitation.
% Voir Bardos (2008).
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Ces techniques permettent d’établir une relation entre les
variables explicatives (dont la loi de probabilité est supposée
définie) et la variable expliquée dont la modalité est a priori
définie sous des hypothéses restrictives de distribution des
variables (variables explicatives et erreurs de classement). La
technique la plus utilisée est celle de I’analyse discriminante
linéaire, qu’elle soit univariée [Beaver (1966), Deakin
(1972)], multivariée [Altman (1968), Altman et al. (1977),
Taffler (1982), Bardos (1998, 2001b)]; ou quadratiques
[(Lachenbruchet al, 1973).

Or, les contraintes de multi-normalité et de la distribution et
de I'interdépendance des variables retenues, imposées par les
méthodes de 1’analyses discriminantes, sont empiriquement
rarement respectée [(Eisenbeis (1977), Huang et al (2004),
Sustersic et al, (2009)]. Certains auteurs, a I’image de
Zavgren (1985), ont opté pour d’autres méthodes ne
mod¢élisant pas les lois conditionnelles a priori mais les
probabilités a postériori. Ces méthodes relevent des
techniques économétriques, les plus utilisées sont les modéles
Logit [Ohlson (1980), Keasey et al. (1990), Flagg et al
(1991), Platt et Platt (1991), Mossman et a/.(1998), Barney et
al., (1999)] et Probit[Zmijjewsji (1984) ; Gentry et al, (1985),
Lennox, (1999)].

La performance de ces modéles est toutefois, nettement
meilleure que celle de ’analyse discriminante classique [Kira
et al., (1997), Lennox (1999)].

2.3.2. Les méthodes statistiques non-paramétriques

Dans certains cas de figures, lorsque les ratios ne suivent pas
de lois multi-normales et qu’une loi normale ou logistique ne
semble pas adaptée pour décrire les erreurs, I’application des
modeles paramétriques est par conséquent impossible. La
solution consiste alors a opter pour les méthodes non
paramétriques (caractérisées par le fait qu’elles ne sont pas
basées sur des hypothéses paramétriques pour les
distributions de variables), comme les arbres de
partitionnement récursif (Frydman et al, 1985), et les

23



RISQUE DE CREDIT ET DEFAILLANCE DES ENTREPRISES,
UNE REVUE DE LITTERATURE

estimateurs a noyau (Calia et Ganuci, 1997). Ces méthodes,
bien qu’elles soient ont encore expérimentales, ont permis de
fournir de trés bons résultats en termes de classification.

2.3.3. Les méthodes fondées sur P’intelligence artificielle

Pour pallier aux nombreuses contraintes relatives aux
méthodes statistiques traditionnelles, des méthodologies
relevant de lintelligence artificielle, plus précisément de la
branche relative a I’apprentissage automatique, ont pris une
ampleur considérable au cours des années quatre-vingt-dix.
Ces méthodes récemment développées sur des analyses
s’inspirant de I'intelligence artificielle. Les travaux d’Abdou
et al. (2008), Tsai et al. (2009), Oreski et al (2012) ont
montré une meilleure performance des réseaux de neurones
comparant a I’analyse discriminante. Ceux de Varetto (1998)
et de Barnbey et al. (1999), ont montré que la capacité
prédictive des réseaux des algorithmes génétiques est
semblable, voir meilleur que celle I’analyse discriminante et
régression logistique respectivement.

Toutefois, d’autres approches peuvent étre envisagées pour la
prévision du risque de défaillance, les ratings externes des
agences de notations, les systémes experts ou méme des
modeles utilisant les chaines de Markov.

2.4. La décision bancaire

La phase du diagnostic étant commune (composante
systématique) pour les tous les analystes financiers en dépit
du poids des asymétries informationnelles, des différences
cognitives et des moyens engagés. Néanmoins, l’analyste
financier doit aboutir a des recommandations qui lui sont
propres, spécifiques et dépendant de la nature de sa relation
avec I’entreprise examinée.

L’étape finale est la décision sur le sort de la demande de
crédit qui porte sur I’accord (total ou partiel) ou le refus du
crédit sollicité. Cette décision reléve d’une procédure
formalisée qui désigne I’instance compétente selon le type
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d’organisation adoptée par la banque'. Toutefois, la prise de
décision peut étre individuelle ou collective. La seconde
option bien qu’elle comporte certains inconvénients”, semble
étre meilleure (Stoks et Harrell, 1995). Les patriciens de leur
part, favorisent cette idée, ce qui explique pourquoi la plupart
des banques optent pour une décision commune sous forme
de comité de crédit et a différents niveaux du pouvoir
hiérarchique décisionnels.

L’étape de la structuration du prét suit, lorsque la décision est
favorable. Les termes d’un contrat de prét seront fixés et
comprennent particulierement le montant définitif du prét,
I’échéance, le taux d’intérét et [’échéancier des
remboursements; les frais de gestion (s’il y lieu) ; les
garanties exigées (si nécessaires) ainsi que certaines
restrictions imposées au client (engagement de I’emprunteur,
remise d’information ...etc.)[Catanach et al (2000) ;
Morsman, (2002) ; Thomas, (2011)].

Conclusion :

Cependant, se séparer totalement du diagnostic traditionnel
pour ne plus faire attention qu’aux résultats des modéeles
statistiques et économétriques peut induire le banquier en

! Certaines banques, optent pour I'organisation qui consiste a une
séparation systématique entre la fonction commerciale et la
fonction d’analyse, en vue d'éviter toute subjectivité et prise de
partie. L’attitude du chargé d'affaires, souvent tenu par des
objectifs commerciaux, peut affecter la qualité du portefeuille de la
banque. La décision est alors confiée a I'analyste qui propose une
décision. D’autres banques préférent une organisation qui consiste
a mettre en place un systéme hiérarchique de contrdle de
délégation qui détermine le pouvoir décisionnel de chaque
responsable. La prise de décision sera d’autant plus réservée a la
hiérarchie supérieure que le montant et la durée d’engagement
sont importants.

2 |es inconvénients du traitement collectif peuvent apparaitre entre
les éléments du comité quant a I'appréciation personnalisée du
niveau du risque de la contrepartie (d0 a la quantité et a la
méthode de traitement des informations que contient le dossier)
ainsi suite a certaines attitudes personnelles a titre d’exemple, un
traitement de faveur pour certains anciens bons clients.
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erreur. Les modeles sophistiqués ne peuvent, en aucun cas, se
substituer a une théorie (encore a construire) de la défaillance
qua  Dlissue d’un processus complexe qui ne peut
compleétement étre décrit souvent que par une fonction de
score, par exemple, aussi élaborée soit-elle (Dietsch et Petey,
2008). En effet, ces modeles ne peuvent fournir qu’une
premiere appréciation mais I’expertise du banquier finalise
I’analyse. Ce constat a été affirmé par plusieurs praticiens au
niveau des banques qui préferent, pour le cas ce certain types
d’entreprises, ou I’analyse est souvent complexe, associer a
ces modeles d’aide a la décision, leur propre analyse
financicre classique en vue d’avoir une vision plus claire
quant a la situation réelle du client. Plus méme, certains
banquiers préférent carrément se limiter au diagnostic
personnel des entreprises plutot que d’avoir recours a des
modeles a efficacité éprouvée.

Néanmoins, si compléte et rigoureuse soit-elle, I’évaluation
ex ante ne saurait éliminer, d’'une maniére totale et définitive,
les risques inhérents a I’octroi des crédits. En conséquence, le
banquier doit procéder a une gestion ex post du risque de la
défaillance de son client. Une gestion curative du risque
crédit démarre alors a partir du premier jour ou I’échéance du
crédit a été¢ impayée et/ou I’engagement pris par le client
n’est pas respecté. Dés ce moment, la banque doit avoir
organisé sa capacité de détection de I’incident et sa réaction a
travers la mise en ceuvre d’interventions planifiées et
graduées, en fonction de son appréciation du risque. Il y a
lieux de mettre en place une gestion a posteriori, dont
I’objectif est de veiller au respect des régles prudentielles,
notamment celle de Bale, ainsi que des procédures de
controle interne propres a chaque établissement, la gestion
des cas de dépassements des limites décisionnelles et le
recouvrement des créances en cas de défaut.
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