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Résumé

Le role des banques dans le financement des PME plies a prouver. Or, |a
souffrance de la relation Banque-PME se traduit pae certaine opacité

informationnelle. Cette opacité ne fait qu’influenc significativement les
conditions d’acces aux crédits.

Dans ce contexte, divers travaux de recherchemimnén évidence I'enjeu de
I'établissement d’'une relation de confiance engi® dirigeants de PME et les

banquiers. Cette relation, au sens de GAMBETTA §)98st nécessaire dés que

les hypothéses d’informatigrarfaite ne fonctionnent plus.

Partant de ce constat, I'objectif de cet article d&s cerner la problématique

informationnelle dans le contexte de la relationduee-entreprise, ses facettes
ses conséquences sur la relation ainsi que lesreseks plus pertinentes que
banquier pourrait prendre pour minimiser ses efiéfastes.

Mots clés: crédit, information, asymétrie informaionnelle, garanties
bancaires, contrats incitatifs.

Abstract:

The role of banks in financing SMEs is no longeb&proven. The sufferin
of the Bank-SME relationship is reflected in a agrtinformational opacity. Thi
opacity only significantly affects the conditior® faccess to credit.

In this context, various research projects havdlighbted the importance ¢
establishing a relationship of trust between SMEnagers and bankers. Th
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relationship, in the sense of GAMBETTA (1988), iscassary as soon as the
assumptions of perfect information no longer work.

On the basis of this observation, the aim of thiscle is to identify the
informational problem in the context of the bankerjerprise relationship, its
facets and its consequences for the relationshipvels as the most relevant
measures that the banker could take to minimizedgsitive effects.

Corresponding author: Riad BAHA, e-mail: riadbaha@d.com

Introduction
De nombreuses critiques ont été adressées a I'ercda la microéconomie

traditionnelle principalement dans le cadre de dilflore général qui s’avere
limité. Le modéle du marché idéal formalisé par ARR et DEBREU (1954) a
été caractérisé par les conditions d’'une éconornie mharchéparfait, efficientet
completet n’envisage pas ainsi I'existence d’'un problé&tingformation entre les
agents economiques. Néanmoins, I'hypothése infoomaglle retenue par la
théorie standardconstitue un cas particulier, peu plausible, patoutes les
hypothéses envisageables sur [linformation pour actériser une
économie (STIGLITZ ,1985).

Dans ce cadre, la microéconomie moderne examingod#reux problemes,
jusque-la négligés par la microéconomie tradititlene a savoir: les
conséquences d’'une inégale distribution de l'infation entre les agents sur le
fonctionnement des marchés, le type de coordimatipe les agents ont intérét a
mettre en ceuvre pour réduire les codts engagéd’poquisition de I'information
nécessaire a la réalisation d'une transaction ouooren ce que sera le
comportement des agents rationnels lorsque l'atmuisde l'information est
colteuse.

HAYEK (1937) propose, en précurseur, une conception originalendcché
qui découlait d’'une prise de position sur I'impetfen de l'information. De ce
fait, le r6le de l'information dans la théorie naéconomique doit étre alors
reconsidéré. L'économie de marché n’est plus d&fpar rapport au concept de
rareté, mais plutot par rapport a celui de I'infatran.

Développée a partir des années quarante, I'écondenienformation propose
alors d’analyser des faits pour lesquels les madidalitionnels restent figés ou
qui semblent incompatibles ou inexistants en dehdus paradigme de la
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concurrence parfaite, et ce, en étudiant, dans nuragmnement plus riche et
beaucoup plus complexe que celui de la microécomotraditionnelle, les
comportements des agents confrontés a des problédiasquisition

d’'informations et qui peuvent générer des situatiasquées.

L’industrie bancaire constitue, depuis le début &mées quatre-vingt, un
champ  d'application privilégié de I'économie de nformation
(RAMAKRISHNAN et THAKOR, 1984 ; CHEVALLIER-FARAT, 992). En
effet, la microéconomie bancaire a bénéficié deanedes réalisées par la
microéconomie moderne particulierement sur l'asped¢ I'asymétrie
informationnelle non-traité auparavant par les ysed traditionnelles.

L’objectif de ce papier est d’exposer la probléapagi informationnelle dans le
contexte de la relation banque-PME, ses facettesegtconséquences sur la
relation ainsi que les mesures les plus pertinequede banquier pourrait prendre
pour minimiser ses effets néfastes.

l. L’asymétrie informationnelle : un état de I'art

D’une maniére générale, on parle d’asymétrie infdromnelle lorsque les
différents protagonistes d’un échange ne sont pagablement informés de la
qualité exacte du produit ou du service sur lequmte la transaction Ces
déficits informationnels peuvent créer des pertilmba dans le fonctionnement
des marchés. A la limite, aucune transaction ne peudérouléret le marché
risque alors de disparaitre (AKERLOF, 1970). Méraassdéboucher sur des
conséguences aussi extrémes, les asymétries infonmelles peuvent altérer les
comportements des agents, soit que ces derniersheim¢ a les exploiter en
développant des comportements opportunistes, abis gherchent a en réduire
les effety DESCAMPS et SOICHOT, 2002).

La théorie moderne de [lintermédiation financiére nais I'asymétrie
informationnelle sur les contrats de crédits auradelses analyses. D’abord sur le
plan théorique, I'analyse de la relation préteupemteur se fait essentiellement
a laide des modeles mettant I'accent sur les probs dinformations qui
existent sur le marché de crédits. Par la suitd'wt point de vue pratique,

! Le vendeur dispose souvent d’'une meilleure infoimnaque I'acheteur.
2 En dépit du caractére mutuellement bénéfique deariges.
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'hypothése de I'asymétrie informationnelle esttt@ufait adaptée a la relation
préteur-emprunteur.

Dans la situation idéale caractérisée par une dibpieeé de l'information
parfaite et en I'absence dpportunisme une simple analyse financiére devrait
permettre au banquier de se prononcer sur I'étatiabilité et de solvabilité de
'emprunteur. Or, la relation entre linvestissdéumanceur et I'entrepreneur-
financé, est généralement fondée, des le dépargliférentes asymétries : une
asymétrie des dotations initiales, une asymétrierdies dans la gestion du projet
d’entreprise et enfin une asymétrie d’'information.

L’asymétrie informationnelle, dans le contexte aedlation de crédit, désigne
donc la disparité dinformations dont disposent Ipséteurs, supposés
habituellement désavantagés sur le plan informaébnpar rapport aux
emprunteurs qui sollicitent des crédits. Cette alis@ peut avoir deux origines
(ROGER, 1988): la premiére est le fait qu'un paatee dispose d'une
information de plus que l'autre, la seconde esitied a la différence entre les
codts d’obtention de l'information.

Le phénoméne de l'asymétrie informationnelle estubeup plus remarqué
dans la relation de crédit, notamment pour le essRME, ou les entrepreneurs
ont tendance a garder, au maximum, la confidet@iadies données et des
informations relatives aeurs projets. PETERSON et SHULMAN (1987)
affirment que les dirigeants des PME hésitent &agar l'information pertinente
avec des tiers lorsqu’ils ont trouvé de bons psojdlinvestissement. Cette
situation ne peut qu’amplifier 'asymétrie inforrmatnelle qui existe entre les
PME et les bailleurs de fonds.

Il.1. Les formes de I'asymétrie informationnelle

Généralement, les asymétries informationnellesvesle de deux grandes
familles d’événements : dans un premier tempsadt faire un exameex-ante
pour distinguer la bonne ou la mauvaise qualiténdamprunteur, ife. le
screeningdes emprunteurs) ou des projets dans un contexséleetion-adverse
(BROECKER, 1990) en finissant par écarter les ril projets pour retenir les
moins bons. Dans un second temps, il y a lieu e face aux comportements
opportunistes d’'un emprunteur pendant la réalisatie son projet dans un
contexte daléa moral (BESANKO et KANATAS, 1993; BOOT et
GREENBAUM, 1993 ; HOLMSTROM et TIROLE, 1997) quatidntrepreneur
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ne respecte pas le contrat de prét ou peut avamtarét a opter pour un mode de
gestion qualifié de sous-optimal du point de vudadealeur de I'entreprise. Par
conséquent, laélection-adverseorte sur qui est I'entrepreneur alors quaéela-
moral porte sur ce qu'il fait.

I1.1.1. Les asymétries d’informationex ante

Dans le contexte de la relation de prét, 'empruntiispose, dans la plupart
des cas, de certaines informatiqrévées sur son projet ainsi qu'une meilleure
connaissance des éventuels risques auxquels itsefeonté. Il s’agit également
de certaines lacunes qu'il préfére cackercontrarig il s’efforce d’amplifier les
résultats prévisionnels, qu’il n’est méme pas @ertke pouvoir le réaliser, afin
d’obtenir un accord pour le financement sollicie@les meilleures conditions de
prét, principalement, un meilleur taux d’intérét.

Le banquier peut pallier ce probleme d’opacité rimationnelle lorsqu’il s’agit
des entreprises bien structurées et de taillesriammies. L'acces et le contrble des
informations est plus facile pour le banquier puigcpeut disposer de certains
éléments issus, en principe, des sources fiablaati@ns boursiéres, notations
externes...etc.) contrairement pour le cas de cedaantreprises de taille plus
petite, comme les PME.L’asymétrie informationnelle, qui caractérise
principalement ces entités, peut engendrer dedgmas d’agence, analogues a
ceux évoques pour les grandes entreprises, eétnaaers et dirigeants (JENSEN
et MECKLING,1976).

Le phénomeéne dsélection adverséésigne alors une situation dans laquelle
linformation liée a la relation de crédit est infadtement repartie entre les
préteurs et un ou plusieurs emprunteangriori indifférenciés. Dans un premier
temps, tous ces emprunteurs peuvent prétendreitcenst’ excellentesignatures
et présentant peu de risques. Cependant, les éteusont conscients d’'une
réalité beaucoup plus nuancée (DESCAMPS et SOICR2002, p.14).

Face cette méconnaissance de la qualité des élsatmprunteurs, le banquier
adopte une attitude d’aversion aux risques en quulit des taux d’intérét élevés
en vue de se couvrir contre de éventuelles pgrsgu’au la, non-définies. Dans

3 L'information privéeest relative & la valeur du projet et & son maelgastion (DE SERVIGNY
et ZELENKO, 2010, p.48).
* Le taux d'intérét comprend implicitement une priderisque. Plus le risque est jugé important,
plus importante devrait étre la prime de risqupagtconséquence le taux d’intérét exigé.
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ce cas, les emprunteursriague élevé et a faible performance sont susdeptib
d’étre sélectionnés par un programme de crédit @x td'intérét élevée
contrairement a ceux a risque faible et a perfoomadlevée qui préférent se
retirer du marché (HONLONKU etl., 2006).En revanche, si le banquier adopte
une stratégie inverse en proposant des taux déntélativement bas, il risque de
ne pas récupérer, sur les bons emprunteurs, cevaupierdre suite aux faillites
des plus mauvais.

Dans le pire des cas, le banquier peut renonceorgeatir des préts a
'ensemble des emprunteurs pour lesquels aucunermiation claire n’est
accessible, ce qui est bien-sar de nature a fréeneéistribution de crédits et a
provoquer une contrainte de financement sur I'#étiéconomique STIGLITZ et
WEISS (1981) ont démontré que cette situation peuatiuire a un rationnement
de crédit par les banques au détriment des bagrsli

[1.1.2. Les asymétries d’informationex post

L’ aléa moralest un phénoméne qui intervient apres que le dotrarédit ait
été conclus entre le préteur et I'emprunteur. lbssste alors le risque que
'emprunteur baisse la relation contractuelle empaaint des comportements
opportunistes pour se soustraire a ses engagefingasiers tels qu'ils ont été
préalablement définis dans le contrat de prét (DASES et SOICHOT, 2002).
Cette attitude caractérise un entrepreneur quicbleed détourner une part de la
valeur de son projet, engageant ainsi des sur@b(iiee réduction de la richesse
des associés. Ce comportement recouvre égalenmrdefhble des décisions
prises par I'entrepreneur dans la conduite du popjele rendent sous-optimal au
regard du bailleurs de fonds. Ces effets perveenént le plus souvent au conflit
d’intéréts qui existe entre entrepreneur et ingsstir (JENSEN et MECKLING,
1976)°.

L’'opacité informationnelleex anteet le phénomene de l'aléa moet post
concernent beaucoup plus les PME que les grandeespgses. La relation
Banque-PME est loin d’étre efficiente en termesnfdimations. Elle se

® Ce type de conséquence est décrit notamment p@LSIZ et WEISS (1981) qui expliquent
que les préteurs préférent rationner le créditplgtie d’utiliser I'option des taux d’intérét.
® Cette attitude peut se matérialiser par une neélaéon de la vraie information sur le projet et
les cash-flows générés, perception occulte de m&sdbrivés, utilisation des biens de I'entreprise
a titre personnel, passivité et sous-effort...etc.
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caractérise par une asymétrie d’information pluspartante (MAQUE et
GODOWSKI, 2009).
I. Les effets néfastes de I'asymétrie d’information

Sur le marché de crédits, les emprunteurs dispdsetiin avantage
informationnel notamment sur les chances de r@usdié leurs projets
d’'investissement ainsi que sur la qualité de laigeatures. Pour leur part, les
préteurs sont confrontés a un probleme de séleetitne les projets rentables et
ceux non-rentables et par conséquent, ils ne shust @n mesure d'évaluer
correctement le risque qu’ils encourent. La prige risque n'est plus alors
probabilisable. En plus du risqeg antede défaillance de 'emprunteur, il y a une
incertitudeex postsur le comportement futur de I'emprunteur.

[11.1. Le colt du crédit et duplication de I'asymétie d’'information

Dans une telle situation de risque et d’incertifudepréteur est incapable de
fixer un taux d’intérét aux débiteurs qui sont &¢asl de la méme facon, mais
ayant des caractéristiques différentes.

La premiere solution consiste a procéder a uneysmdres poussée sur le
risque que représente réellement chaque emprunidgépendamment des autres.
Celle-ci serait trop colteuse pour le banquiertipaerement pour I'acquisition
de I'informationprivée

La seconde qui consiste a faire varier le tauxté‘&t peut provoquer, quant a
elle, un double effet aussi bien sur I'entreprise gur le banquier. D’'une part, si
le banquier opte pour un taux d’'intérét relativehfaible et non-ajusté au risque
réel, la prise de risque pourrait ne pas étre sfiment rémunérée, car le taux
d’intérét rémunérant le banquier préteur ne remgpllits son réle d’indicateur
(RENVERSEZ, 1995 p.61) et peut méme conduire a€faince du banquier
lu-méme. D’autre part, si le taux d'intérét moyéré par le banquier est
suffisamment élevé, les bonnes emprunteurs (ay@aptajets rentables et a faible
risque) seront alors pénalisés par un tel tauxté@@ qu’ils jugent supérieur par
rapport a leur niveau de risque et seront alorsesede sortir de ce marché
(LOBEZ, 1997). La solution de proposer un taux gt €levé pour rémunérer

’ Les emprunteurs prétendent tous constituer urepreptable et une excellente qualité de
signature.
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suffisamment le portefeuille de crédits semble étrefficace et reconduit a
nouveau a une situation d’asymétrie informatiorenplus complexe.

A priori, 'augmentation du taux d'intérét provoque uséection adverse
(identiquement a celle figurant dans le marchéla®son$. Le banquier finira par
retenir les mauvais projets (les plus risqués). ltaex d'intérét éleves
n'attireraient alors que les emprunteurs les ghegues qui acceptent un tel niveau
prohibitif de rémunérationA posteriorj les emprunteurs risqués sélectionags
ante adoptent deux attitudes. D’abord, desitations adversegSTIGLITZ et
WEISS, 1981), car aprés avoir contracté un crédiinatel colt élevé, les
emprunteurs sont incités a mettre en ceuvre leetprégs plus risqués (afin
d’améliorer leurs gain®gu détriment des projets les moins risqués (jugéins
rentables). Ensuite, ualéa moral (WILLIAMSON, 1987), car les emprunteurs
ont tendance a cacher une part des résultats ogstspafin de minimiser les
remboursements des préts obtenus.

Il'y a lieu de noter que l'application d’'un tauxirdérét élevé (au-dela d’'un
seuil fixé) n'est pas autorisée par certaines @@toomonétaires. Le banquier est
contraint par des aspects réglementaires fixantplafond au taux d’intérét
débiteur par catégorie de clients. Dans le contalgérien, par exemple, le taux
d’'intérét débiteur est indexé au taux de marché étaare (noté TMM). Le
banquier ne pourra pas alors se permettre de réerieé&isque au-dela d’un taux
maximum légal composé du taux de référence augndéumé marge bénéficiaire
limitée.

l1l.2. Le rationnement de crédit

La théorie économique classique se base sur lecpmme régulateur menant
a ajuster le marché en réalisant I'équilibre elitriére et la demande. Cependant,
cette solution n’est pas toujours applicable aeaivdu marché de crédits.

Le modéle de STIGLITZ et WEISS (1981hontre que 'augmentation du taux
d'intérét®, dans une situation d’asymétrie informationnelieanteentre préteur

8 Ce constat est compatible avec la théorie du fenitee qui nous enseigne sur la relation positive

entre le risque et le taux de rendement du prjels important est le taux de rendement exigé,

plus important devrait étre le taux de risque Psuter.

? STIGLITZ et WEISS (1981) ont expliqué la questite régularisation du marché de crédits par

le prix (taux d'intérét) par l'asymétrie d'inforrmat qui existe entre la banque et I'entreprise. lls
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et emprunteur, influe le risque de sélection degefs, mais ne fera pas que
réduire la demande de créedits. Un taux d’intéréwvélcréerait unesélection
adverseet dedncitations adversesnex anteet de laléa moralenex poste

JAFFE et RUSSELL (1976) suggerent que les baillelerfonds fixent des
taux d’'intérét pour les préts et mais en allouamt amprunteurs un montant
inférieur a celui demandé. Par conséquent, cerfaioiets rentables se trouvent
alors prives de financement faute d’ajustement darché de crédits. Ce
phénoméne de rationnement du crédit touche toticpkérement les PME. En
effet, celles-ci représentent, a la fois, la frattia plus opaque du tissu productif
d’'une économie, la plus tributaire du financemeartdaire et celle pour laquelle
les asymeétries informationnelles sont les plus irgmtes.

Par définition, le rationnement de crédit refl&esituation par laquelle certains
emprunteurs obtiennent des préts tandis que dsauten obtiennent pas, méme
s'ils sont préts a payer le taux d’'intérét que pesteurs demandent (méme plus
élevés) et/ou de fournir plus de garanties. La delmale crédits est supérieure a
l'offre et I'ajustement se fait alors par les gitéatet non par les prix (BESTER,
1987).

Le rationnement partiel ou total de crédit peue &étne décision simple mais
surtout rationnelle pour le banquier qui préferésser le montant de crédit a
octroyer en fonction de I'augmentation du risqueoemu, ou carrément ne pas
préter s'il prévoit un niveau de risque élevé. Landpuier opte alors pour la
seconde solution plutdt que la premiére stipulanpidter a des taux élevés avec
les conséquences précédemment détaillées.

Si le rationnement de crédit traduit un phénomeaedéséquilibre durable
caractérisant le marché de crédits. Il n'apparaficdplus comme la résultante
éphémere d’'un choc exogéne affectant ce marchéute, il ne doit pas non plus
étre confondu avec I'encadrement de crétiiBans ce contexte, le rationnement

confirment en plus que dans un contexte d'asyménfermationnelle, plus est disposée
I'entreprise a payer un taux d'intérét élevé, giande est sa probabilité de faire défaut.
19 Qui représente le prix du crédit.
1 | 'encadrement de crédit est outil & la disposities autorités monétaires pour controler le
développement de crédit. Cet outil est abandonr@ndfrance en1987.
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de crédit doit étre considéré comme une situateodemande excédentaire ou les
taux d’intérét ne s’ajustent pas de maniere a igerl I'offre et la demande.

Néanmoins, le rationnement de crédit est un phéneméel qui peut affecter
une demande de financement méme dans le cas elati@m préteur-emprunteur
n'est pas entachée d'une imperfection informatilen¥ . JAFFEE et
MODIGLIANI (1969) ont déja démontré I'existence d'wationnement de crédit
méme en situation d’'information parfaite.

Les causes du rationnement de crédit qui ont &guies bien avant I'analyse
de STIGLITZ et WEISS (1981) et ne reposaient pas Kmperfection
informationnelle. Les arguments avancés reposgwutdt sut les contraintes
institutionnelles et économiques (plafonnement deeau des taux d'intérét),
financiéres (I'influence négative de I'endettemétevé sur la situation de
I'entreprise) ou encore le mode de fixation des @intérét>.

De ce fait, JAFFE et RUSSELL (1976) ; KEETON (1979 TIGLITZ et
WEISS (1981) sont parvenus, par la suite, a lalasion que le rationnement de
crédit est en fait un phénomeéene d'équilibre condpdr I'asymétrie
informationnelle entre les emprunteurs et les pirgte

Une autre explication du phénoméne de I'asymétnirinationnelle est
avancee dans les travaux de recherche concermgpatement I'existence d’'une
divergence d'intérét entre 'emprunteur et le prétées difficultés rencontrées
lors de la relation bancaire relévent, dans unendgapartie, des problémes
d'agence. Cette divergence d'intérét est matémlipar les comportements
opposés d'une part, de l'entrepreneur qui ne sdage principalement qu'a
rentabiliser son projet en vue de rémunérer soltatagnotamment la partie
empruntée) et de renforcer son autonomie de gestod'autre part, du préteur
qui s’intéresse plutdét la solvabilité de I'emprumteet au respect de ses
engagements. Cette attitude du préteur a accelatigerivi du comportemerex
post de I'emprunteur, entraine une croissance des cai#s surveillance

12|_e rationnement de crédit est un phénoméne obskemvé les économies planifiées. Les banques
optent pour le rationnement partiel pour satisfErdemande élevée sur le financement.
13 La théorie du rationnement du crédit souligneiftence des déséquilibres entre I'offre et la
demande sur le marché de crédits, justifiés parigebtés nominales qui pésent sur la fixation du
taux d'intérét.
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(monitoring appeléecolts de d'agencegue PETTIT et SINGER (1985)
gualifient comme facteur décisif dans la variatit@s colts de financement.

Dans ce contexte, le modele de WILLIAMSON (1987)i gqepose sur
'existence de I'asymétrie informationneléx post suppose que la banque est
censée connaitr priori la distribution probabiliste des risques relatifshaque
projet financé. Or, l'attitude opportuniste de eers débiteurs, fait que ces
derniers tentent de confisquer une part des résutéalisés par leurs projets
(financés auparavant par la banque) dans le brédiére le remboursement. Pour
pallier ce probléeme, la banque instaure manitoring Les codts excessifs de
surveillance poussent la banque a établir un nagiorent sur les crédits futurs.

Dans le cas particulier des PME, la littératured®ni’exigence bancaire de
guantifier le risque sur le phénomene de I'asyraéinformationnelle. Ce
phénomene qui caractérise les PME en particulient générer des problemes
d’agence plus importants par rapport a ceux évopaasles grandes entreprises.
Cette opinion est justifiée par le fait que le haieg ne dispose pas, pour le cas
des PME, d’un flux important d’'informationmibliqueset privées lui permettant
de se décider d’'une fagon plus facile sur la siadinanciere. Par conséquent, le
banquier doit procéder a un contr@eosterioriplus intense qui débouche ainsi
sur des codts d'évaluation et de surveillance @legés. C’est sur la base de cette
transposition de la théorie de I'agence que JANSEI8) justifie la hausse des
taux d’intérét appliqués aux PME par rapport alanges entreprises.

Dans ce méme courant d’idées, TIROLE (2006), a idpdans son modeéle de
rationnement de crédit, que le faible montantdshdont dispose I'entrepreneur
et le colt d’agence élevé sont les deux principd@terminants du rationnement
de crédit pour I'entreprise.

Il. Le banquier face a I'asymétrie informationnelle

Le banquier doit prendre certaines mesures poue face au probleme de
'asymeétrie informationnelle. Il s’agit principalent de la prise de garanties et du
contrat incitatif.

IV.1. La prise des garanties
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La premiére mesure a prendre par le banquier pré&stucelle a utiliser les
mécanismes classiques et spécifiques aux bangsago& I'exigence préalable
des garanties reelles et/ou personnelles seloatlmendu prét octroyé.

BESTER (1994), montre que le recours aux garagsesne solution classique
aux problemes de sélection adverse et d’aléa nidaals le méme courant d’idées,
NAKAMURA (1993), rajoute que les banques peuventilmvecours a deux
moyens de contrble de I'asymétrie d’information.abord, ['utilisation de
garanties réelles (mises en liquidation en caséfleutl de remboursement) ensuite
la surveillancerfionitoring active du débiteur.

Outre les garanties réelles, le banquier peut ggale exiger des garanties
personnelles. De plus, le banquier, dans la mefeita responsabilité limitée des
actionnaires-propriétaire de I'entreprise, peutoager un crédit a ces derniers a
titre personnel plutdét qu’'a I'entreprise elle-méniees garanties contractées
poussent alors les propriétaires de I'entreprisengbourser le prét et éviter ainsi
des comportements opportuniséaspostaléa mora).

Du fait que les PME présentent un niveau risqueresttuplus important que
celui caractérisant les grandes entreprises, stles amenées par conséquent,
fournir plus de garanties pour le méme montantréeé sollicité. Or, il est tout a
fait normal que les PME aient moins de garantieffr& par rapport aux grandes
entreprises, ce qui explique pourquoi elles sordgadgntagées en matiere de
financement bancaire. C’est a partir de ce corgat UDELL etal., (1991),
affirment que les biens fournis en garantie jouemigrand réle dans l'octroi de
crédit et que les garanties exigées sont plusicists pour les plus petites
entreprises (MC KILLOP et HUTCHINSON, 1992)

gy

De ce fait, le préteur a tendance a financer leégpnses offrant des garanties,
et ce, pour pallier lI'incertitude des imperfectian®rmationnelles sur le marché
de crédits. Cependant, il convient de noter, qgefeff réducteur du risque par les
garanties réelles a été déja remis en questioBPRGER et UDELL (1990).

IV.2. Le contrat incitatif

14 Ces auteurs ont abouti a cette conclusion, suiteeaétude faite sur les conditions de crédit
auxquelles sont soumises des PME irlandaises stéises.
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Face au probleme d’opacité informationnelle, lesgo@s ont développé une
stratégie spécifique a leur activité reposant swintitationsqui devront limiter
le risqueex posttmanant de I'emprunteur. Cette mesure consistesaragriori
les termes d'un contrat empéchant I'entreprenewmdapter des attitudes
opportunistes (qui consiste a sous-estimer la bditéades projets, a confisquer
les cash-flows pour réduire le remboursement dti.peéc.). La solution est alors
de proposer un contrat de prét standard assold aienace d’une liquidation que
le préteur peut décider en cas de défauh cet effet, RAJAN (1998, p.534)
souligne que les banques sont des solutions itistinelles de second rang aux
problemes des paiements, de I'épargne et du aladg un environnement ou les
contrats sont incomplets.

STIGLITZ et WEISS (1981) considérent que les asyieetinformationnelles
au niveau du marché de créunfitermédiéont pour conséquence le rationnement
de crédit. De plus, une décision de la part dedaghe d’augmenter le taux
d’intérét, provoque un effet deélection adversdi a la fuite des entreprises les
moins risquées qui n'acceptent pas de tels terreendncement de nature a
diminuer le rendement attendu par opération de pd@tr remédier au probleme
de sélection adverse, les deux auteurs proposentaigrats unigues (notés
égalementcontrats mélangeantspour conclure I'existence d’'un optimal avec
rationnement.

Pour sa part, BESTER (1985) s’est basé sur I'hygsshde I'asymétrie
informationnelle, mais en s’opposant & son traitemie Il considére que les
banques tentent, a travers les mesures de coetrdke surveillancenfonitoring,

a chercher de l'information sur la qualité des éwels emprunteurs. Il montre
gue les banques doivent proposer dastrats incitatifs(notés égalememontrats
séparant} plutdét que descontrats mélangeantsChaque contratéparantest
caractérisé par une combinaison (taux d’intérédmivde sOretés exigé). A cet
effet, la banque incite implicitement les emprumdea se signaler a travers le
choix de la combinaison que ceux-ci feront. A Uiipre, les emprunteurs les

> En cas de liquidation, le financeur supporteradeéts importants résultant de la mise en
liquidation de I'entreprise, colts qui réduirontégnent la valeur du projet pour I'économie.
18 STIGLITZ et WEISS (1981) supposent implicitementeqgles préteurs et les emprunteurs
adoptent une attitude de passivité. Les préteucharchent pas a identifier les emprunteurs (entre
bons et mauvais) qui, de leurs parts, ne chergi@né se signaler.
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moins risqués choisissent les contrats les moimsscrequérant un niveau de
sUretés importanf\ contrarig ceux plus risqués (ayant une probabilité de défau
élevée) optent plutbét pour les contrats les plusrshmécessitant moins de
garanties (a défaut de les perdre en cas de déifed]). Cette stratégaetivede la
part des préteurs, permet au marché du créditédpiidibrer en méme temps que
l'information soit relevée

Néanmoins, I'adoption par les banques destrats séparantane permet pas
une résolution totale du rationnement causé papatié informationnelle
caractérisant le marché de crédits. Un cas padicpéut faire I'exception a cette
regle quand la banque est incapable de faire fage @xcédent d’emprunteurs
présentant méme deentrats séparant{DESHONS et FREIXAS, 1987)

Par la suite, GILLET et LOBEZ (1992) ont admet delde BESTER (1985),
mais en considérant que le rationnement de crétliuirge variable décisionnelle
plutbt qu’'une conséquence de I'asymétrie infornmat@lle. Les banques doivent
alors intégrer le rationnement comme étant unekbriendogene dansdentrat
séparant en vue d’identifier au mieux le risque d’'un éwexttemprunteur.

A noter que pour le cas des PME, le banquier peentéellement ajouter des
avenantsau contrat de prét. Certaines clauses peuventsé&imement exigées
dans les contrats de prét en vue de faire face @vemtuel comportement
opportuniste émanant de la part des emprunteurssapoctroi de crédit
(APILADO et MILLINGTON, 1992).

V. Conclusion

Le role des banques dans le financement des PMiéE ples a prouver. Or,
I'opacité informationnelle sur le niveau de risqetda rentabilité future des PME
influence significativement les conditions d’ace&x ressources financiéres.

Fort de cette préoccupation, nous avons jugé opporde souligner
l'importance d’'un examen approprié de I'impact @symétrie d'information sur
la relation banque-PME en l'absence de la maitdse la problématique
informationnelle.

Les asymétries informationnelles se manifestenewx chiveaux : le premier
ex-anteen vue de distinguer la qualité des emprunteuls stcond ex-post pour

faire face aux situations opportunistes des empuustpendant la réalisation de
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leurs projets. De ce fait, le banquier doit prenégeemesures les plus pertinentes
lui permettant une meilleure couverture des risqupse présentent les
emprunteurs. Nous avons exposé principalement dsobationsles plus
répondues : la prise de garanties et du contraatiic

Dans cet article, nous avons essayé de démontrer lajuréduction de
'asymétrie informationnelle est essentielle powimtenir au mieux la relation de
prét. Si l'objectif semble clair, faudrait-il eneodéterminer les moyens le plus
efficaces pour combler le déficit informationnetrenpréteurs et emprunteurs. La
réponse de la théorie bancaire est sans ambiglésebanques sont les agents
economiques les mieux placés pour évaluer le risgusnlvabilité et le niveau de
rentabilité des emprunteurs et pour endiguer Igpodunisme. Ces derniers, ont
donc intérét a déléguer aux banques cette tachecdeil d'information.
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