GESTION DE BILAN

Risque et prudentiel

Les paradoxes des fonds propres

Fonds propres comptables, économiques ou
réglementaires sont des concepts de natures différentes
voire antinomiques. Une formalisation des termes et
des mesures est nécessaire pour exploiter correctement
les mesures de risque et d'allocation des fonds propres

UNECERTAINECONFUSION REGNE

autour de la question des fonds
propres, comme en témoignent les
multiples commentaires sur ce su-
jet en réaction aux propositions du
nouvel accord de Bale sur le capi-
tal. En effet, parce que la notion de
fonds propres re-
couvre plusieurs réa-
lités plus ou moins
entremélées, des
questions en appa-
rence simples peu-
vent se révéler para-
doxales : la réponse
dépend en effet du
référentiel, qu'il soit
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comptable ou éco-

Président : nomique. Les fonds

propres comptables,
économiques ou ré-
glementaires recouvrent des
concepts de natures différentes
voire antinomiques. Du coup, les
notions de mesure des risques ou
d'allocation des fonds propres cor-
respondent & des réalités contras-
tées d'un établissement a l'autre.
Cet article propose une formalisa-
tion des termes, des processus et
mesures liés aux fonds propres,
afin d’'en faciliter la manipulation
par les professionnels de la
banque.
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FONDS PROPRES COMPTABLES,
REGLEMENTAIRES
OU ECONOMIQUES

Les fonds propres comptables
(FPC) ou capitaux propres, corres-
pondent au capital social addition-
né des réserves. lls représentent les
fonds versés par les actionnaires
lors de la constitution de la société
ou lors d'augmentations de capital,
complétés de la part des bénéfices

qui en découlent.

non distribués. Les capitaux
propres de deux entités s'ajoutent.
Et les bénéfices ou les pertes géné-
rés par chaque activité viennent
périodiqguement augmenter ou ré-
duire les FPC.

Les fonds propres réglemen-
taires ou prudentiels (FPP) mesu-
rent le capital minimum imposé
par les autorités de tutelle des éta-
blissements de crédit et d'investis-
sement. Elles sont chargées de la
protection des épargnants et de la
stabilité du systeme bancaire inter-
national. Elles octroient donc des
agréments de fonctionnement aux
établissements qui respectent un
niveau minimum de solvabilité.
Celui-ci est défini en fonction
d’'une estimation plus ou moins
normative des risques pris par la
banque, et du montant de ses FPP.
Ces derniers sont plus ou moins
«durs» : ils sont classés en trois ca-
tégories, du tier 1 au tier 3, en fonc-
tion de I'engagement pris par le
pourvoyeur en capital. En situation
d’insolvabilité, le détenteur d’'une
part du capital social, d'une action
(tier 1) verra sa valeur tomber a zé-
ro plus facilement que celui qui a
souscrit a une obligation subor-
donnée a court terme (tier 3).

Les fonds propres économiques
(FPE) peuvent étre définis comme
la valeur des actifs moins celle des
passifs, y compris le hors bilan. Ils
représentent aussi une mesure de
risque : c'est la perte maximale que
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I'établissement peut subir tout en
restant solvable. La mesure des
FPE caractérise donc un indica-
teur de risque tres puissant : la pro-
babilité de survie de I'établisse-
ment a un horizon donné. C’est
aussi l'intervalle de confiance avec
lequel doivent étre mesurés les
risques pour gue la mesure soit ho-
mogene a des FPE. Le colt du
risque d’'une transaction, d’'un por-
tefeuille ou d'une activité est alors
le colit des fonds propres. De plus,
I'intervalle de confiance constitue
un invariant de mesure des risques
pour tout I'établissement. De ce
fait, il réduit la part subjective des
décisions de management et facili-
te le pilotage stratégique.

DES COMPORTEMENTS
ANTINOMIQUES

Naturellement ces trois natures
de fonds propres présentent des si-
milarités : définir les FPE comme
la valeur des actifs moins celle des
passifs tend a les assimiler aux
FPC. Quant aux FPP, ils peuvent
constituer une représentation ac-
ceptable du risque maximal que
I'établissement doit pouvoir sup-
porter, caractérisé au plan écono-
mique par les FPE.

Tout en étant proches, ces
concepts cachent des différences
fondamentales et des comporte-
ments antinomiques. A titre
d’exemple, voici un certain nombre
de faux paradoxes :



1. Les différents types d’allocation des fonds propres

Calcul des FP
réglementaires

Nature de la fonction

Réglementaire

Affectation ou
attribution des
FP économiques

Gestion financiere

Allocation
des FP
économiques

Stratégique

Facteur critique

Mesure des expositions

Mesure des risques

Solidité de la stratégie

Consolidation des risques

Essentiellement additive

Tient compte
des corrélations

Tient compte des effets
de diversification

Aversion au risque Normée Déterminée en rapprochant Calquée sur celle
risque et FP économique des actionnaires

Prise en compte de Non Eventuellement Oui

facteurs prospectifs

non récurrents

Localisation plausible Comptabilité Risk management Direction générale

ou direction financiére

Niveau de divulgation

Public ou semi-public

Interne

Confidentiel

Les fonds propres de deux enti-
tés consolidées sont-ils égaux a la
somme des fonds propres de
chaque entité ? Les fonds propres
comptables s'ajoutent alors que les
fonds propres économiques mesu-
rent les risques et se consolident
en tenant compte des effets de cor-
rélation.

Peut-on adosser a un actif ris-
qué plus de fonds propres que
100 % de la valeur de cet actif ?
La moins-value constatée sur un
actif aura au plus comme impact
de réduire les fonds propres de la
valeur comptable de cet actif. A
contrario les FPE a adosser a un
actif peuvent étre plusieurs fois
lavaleur de celui-ci. Par exemple,
pour un intervalle de confiance
donné, si un actif peut se dévalo-
riser de 20 % alors que les FPE ne
couvrent qu'une perte de 10 % de
I'’ensemble du portefeuille, les
fonds propres a lui adosser se-
ront égaux a deux fois la valeur
de I'actif. D’ou le taux de 150 %
que le Nouvel accord de Bale as-
socie aux actifs dont le rating est
faible...

Laperte moyenne attendue d'un
portefeuille, I'expected loss, doit-el-
le étre déduite des fonds propres ?
Aussi appelée provision ex-ante, el-
le doit avoir le méme traitement
comptable que les autres provi-
sions, c'est-a-dire étre déduite des
fonds propres comptables. En ef-
fet, cette perte moyenne attendue

est quasi-certaine. Elle ne repré-
sente pas un risque, au sens d'une
incertitude autour du résultat at-
tendu. Le risque économique est
mesuré par I'ampleur des varia-
tions potentielles de perte autour
de cette perte moyenne : c’est
I'unexpected loss. Ainsi, la perte
moyenne n'a pas a étre déduite des
fonds propres économiques. D’ou
en particulier les nombreux com-
mentaires regus par la BRI sur ce
point.

Les actionnaires seront-ils sa-
tisfaits d’'un rendement sur fonds
propres (ROE) de 15 % ? Le mon-
tant des fonds propres écono-
miques n’est pas égal a la capitali-
sation ! Les actionnaires atten-

“ Le lien entre

capitalisation et fonds
propres est défini par le
ratio de capitalisation ou
market-to-book ratio. ”

dent un rendement de leurs
actions, souvent en s’inspirant
des principes du MEDAF qui dé-
terminent le rendement attendu
en fonction du risque de I'entre-
prise, caractérisé notamment par
la volatilité de son cours de bour-
se. Le lien entre capitalisation et
fonds propres est défini par le ra-
tio de capitalisation ou market-to-

book ratio. Pour un ratio de 2, le
rendement servi aux actionnaires
sera la moitié du ROE (avec 100
de fonds propres et 15 de marge,
le ROE est de 15 %. Si la capitali-
sation est de 2*100 = 200, les ac-
tionnaires regoivent un rende-
mentde 7,5%). Silesactionnaires
jugent le rendement insuffisant,
ils vont vendre leurs actions, ti-
rant ainsi le cours a la baisse, ré-
duisant le ratio de capitalisation,
et augmentant le rendement qui
leur est servi.

Peut-on financer une créance
avec 92 % de dette et 8 % de fonds
propres ? Sur un plan comptable
oui, mais économiquement, cela
n’apas de sens. En effet, les fonds
propres économiques
représentent un niveau
de risque. Le risque
agrégé de deux préts a
deux créanciers dont la
probabilité de défaillan-
ce est indépendante
l'une de l'autre est
proche de 1,4 fois le
risque de chaque créan-
ce prise indépendamment et non
deuxfois. Financer le portefeuille
avec 8 % de fonds propres revien-
drait a ne pas tenir compte des ef-
fets de diversification. Le finan-
cement devrait donc étre fait a
100 % avec de la dette, en ajou-
tant une marge égale au co(t des
fonds propres économiques ados-
sés au portefeuille.
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Modéles a minima

Mesure réglementaire
des expositions
et des risques

Calcul
des fonds propres
réglementaires

Mesure
du capital
réglementaire

Public ou semi-public

Modéles propriétaires

Mesures internes
et agrégation de
tous les risques

Affectation
ou attribution
du capital
économique

Evaluation
du capital
économique

Gestion financiere interne

2. Appreéciation des risques et allocation de fonds propres

Modéles + jugement

Analyse conjoncturelle :
économie, opportunités
concurrence...

Allocation
des fonds propres
économiques

Stratégie,
ROE cible et
appétit de risque
Stragégique et confidentiel
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CONFUSION POSSIBLE ENTRE
MESURE DES RISQUES ET
ALLOCATION DE FONDS PROPRES

Sur le terreau de ces ambiguités
ont poussé d'autres confusions, no-
tamment sur la mesure des risques
et I'allocation des fonds propres.
Ainsi, plusieurs établissements
francais utilisent les régles de calcul
des fonds propres réglementaires
relatifs aux portefeuilles de marché
comme niveau de fonds propres a
affecter a ce métier. C'est la méme
erreur que d'ajouter des choux et
des carottes : les fonds propres ré-
glementaires sont égaux a
trois fois la perte maximale
a un horizon de 10 jours
pour un intervalle de
confiance de 99 %. Malgré
le facteur 3, que certains
onttrouvé excessifen 1997,
ce niveau de risque rappor-
té aun horizon d'un an cor-
respond a un intervalle de
confiance de 98,3 %, celui
d’un établissement de rating BB !
Manifestement, le niveau de fonds
propres économiques affectés aux
activités de marché sur la base de
cette régle serait sous-estimé. A titre
indicatif, un établissement qui a un
rating de AA devrait en affecter pres
de quatre fois plus. D’ailleurs, le
nouvel accord de Béle a transformé
le facteur 3en 12,5.

Il reste la question de l'alloca-
tion des fonds propres (encadré 1).
Sous une méme formulation se re-
trouvent au moins trois concepts
différents : le premier est la mesure
des fonds propres réglementaires
par transaction, portefeuille, mé-
tier. Comme on vient de le voir, le
terme méme de fonds propres est
souvent usurpé. Le deuxieme est la
mesure économique des risques
par métier. L'allocation correspond
alors a la répartition des fonds
propres économiques de I'établis-
sement au strict prorata du niveau
de risque de chaque activité, dans

‘6 La gestion articulée des
trois types de fonds propres,
comptables, réglementaires
et économiques devient une
préoccupation centrale du
pilotage des banques. ,’

I'objectif de mesurer la performan-
ce et la valeur ajoutée de chaque
métier. On I'appellera affectation —
ou attribution des fonds propres.
Le troisieme est la répartition des
fonds propres par la direction géné-
rale comme instrument de mise en
ceuvre d'une stratégie de dévelop-
pement. Dans ce cadre, les fonds
propres constituent une ressource
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de développement long terme. On
peut parler d'allocation des fonds
propres économiques. Elle repose
sur la performance des activités,
mesurée a l'aide d’une affectation
des fonds propres et aussi sur des
facteurs conjoncturels comme
I'état de I'économie, les opportuni-
tés de croissance ou de redéploie-
ment, et la position concurrentielle
(encadré 2).

UNE RESSOURCE RARE ET CHERE

Le premier ratio de solvabilité en
1984 et laprivatisation des banques
ont progressivement éclairé le role
central que constitue le capi-
tal, garant de la solidité des
établissements et ressource-
clé de développement. La ges-
tion articulée des trois types de
fonds propres, comptables, ré-
glementaires et économiques
estentrain de devenir une pré-
occupation centrale du pilota-
ge des banques. La nécessité
d'une coordination accrue
s'annonce entre les fonctions exis-
tantes de contrdle de gestion, de
risk management et de gestion de
bilan. Et la création actuelle de
fonctions de contrdle de gestion
stratégique ou d'allocation des
fonds propres économiques ne vi-
se-t-elle pas justement a mieux ex-
ploiter la ressource rare et chére
gue sont les fonds propres ? "



