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agences de notation en externe
sont 14 pour fournir cette infor-
mation. Cependant, les premiers
ne peuvent suivre les 3,2 mil-
lions de PME. Selon un rapport
de 'AMF publié en 2012, seu-
lement environ 350 sociétés
frangaises sont notées par les
agences de notation. Le credit

Largement utilisé par les banques, les assureurs
crédit et les entreprises pour mesurer le risque
de défaut de contreparties, le credit scoring, qui
réduit lasymétrie d'information, présente tou-
tefois des limites. Plus les montants prétés sont
importants, moins outil scoring est utilisé; une

analyse qualitative s'avére alors nécessaire.

Alors que la France connait un
niveau record de défaillances
d'entreprises, 63452 pour la
seule année 2013 selon le dernier
baromeétre de la Coface, notre
pays compte prés de 3,2 mil-
lions de petites et moyennes
entreprises (PME) représentant
99,9 % des entreprises. La ques-
tion de leur financement consti-
tue une question majeure pour
I'économie francaise.

LE CREDIT SCORING, UN
OUTIL POUR MESURER

LA SOLVABILITE D'UN
GRAND NOMBRE
D’ENTITES

Par rapport aux grandes entre-
prises, les PME-ETI ont plus
de mal  lever des fonds. Emet-
tant rarement de la dette ou
des actions sur les marchés
financiers, ces entreprises sont
largement dépendantes du
financement bancaire. Or, pour
octroyer des préts aux entre-
prises, les banques ont besoin
d'une information fiable quant

CREDIT SCORING,
AREAL TOOL FOR
LENDING

Credit scoring models summarize
the information contained in SME
financial statements in order to
get an accurate assessment of
default probability. Thus, the credit
score plays a large role in lender’s
decision to underwrite SME credit,
Banks, credit insurers and SME
are increasingly using credit
scaring models, yielding significant
growth in credit availability:
Julien Rerolle,
Rémy Estran,
Spreadresearch,
www.revueanalysefinanciere.com

scoring s'impose alors comme
un moyen efficace pour appré-
cier la solvabilité d'un plus grand
nombre d'entreprises.

UN SCORE,UNE

PROBABILITE DE DEFAUT,
UNE DECISION DE CREDIT
Généralement issu d'une combi-
naison de quelques ratios finan-
ciers censés étre décorrélés et
ayant montré dans le passé une
forte capacité a prédire la défail-
lance, le score est un indicateur
synthétique de la santé finan-
ciére d'une entreprise. Il per-
met de mesurer simplement et
rapidement le risque de défaut
d’'une contrepartie. Un score
élevé est généralement asso-
cié a une faible probabilité de
défaut; inversement, un faible
score sera synonyme d'une forte
probabilité de défaut (& 1 an ou
3 ans selon la méthode utilisée).
En pratique, ce score va servir
a classer les emprunteurs selon
leur niveau de risque. Le préteur
définira alors plusieurs groupes:
un groupe de “bons emprun-
teurs” auxquels il va préter sans
concession, un autre de “mau-
vais emprunteurs” auxquels il
ne prétera pas et entre les deux,
des groupes intermédiaires
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pour lesquels la situation est
plus nuancée.

LE SCORINGFACILITE
LALLOCATION OPTIMALE
DES RESSOURCES...

Ainsi, en éliminant les entre-
prises les plus risquées et les
moins aptes & rembourser leurs
dettes, le credit scoring per-
met une réallocation optimale
des ressources au bénéfice des
entreprises les plus compéti-
tives, En conséquence, chaque
organisme financier posséde son
propre score sur les entreprises
auxquelles il préte. La régulation
prudentielle béloise oblige méme
les banques a développer des
modeles propriétaires en interne
afin d'ajuster au mieux le niveau
de leurs fonds propres par rap-
port aux risques encourus.

... ETREDUIT
LASYMETRIE
D'INFORMATION ENTRE
ENTREPRENEURET
PRETEUR

Par ailleurs, en fournissant
une mesure du risque de crédit
simple et compréhensible, le sco-
ring permet de réduire l'asymé-
trie d'information entre l'entre-
preneur (qui connait les risques
inhérents & son entreprise ou &
ses projets d'investissement)
et le préteur (qui les connait
imparfaitement). Aussi, la loi du
19 octobre 2009, dite loi Brunel,
tendant & favoriser l'accés au
crédit des PME et & améliorer
le fonctionnement des marchés
financiers, permet aux entre-
prises qui sollicitent, ou bénéfi-
cient d'un prét, de demander des

explications quant a leur nota-
tion bancaire et aux raisons qui
ont conduit la banque & réduire
ou interrompre un concours a
durée indéterminée, Une note
défavorable va alors alerter le
management qui prendra dans
la mesure du possible des actions
correctives afin de rétablir la
confiance. Le score bancaire
n'est donc pas figé, un regard
hurnain peut venir réviser la sta-
tistique obtenue, fluidifiant ainsi
les échanges entre l'emprunteur
et le préteur.

UNE MEME ENTREPRISE =
PLUSIEURS SCORES
DIFFERENTS?

Une méme entreprise peut se
voir attribuer plusieurs scores,
parfois trés différents d'une
banque a une autre, ou d'un
assureur crédit & un autre.
Alors que tous les modéles ont
la méme finalité — I'anticipation
du défaut a court terme —, leurs
résultats différent selon I'échan-
tillon, la période et les méthodes
utilisées dans la construction et
le back-test' du score.

LES BANQUES NE

SONT PAS LES SEULES
UTILISATRICES DU
CREDIT SCORING.
L'utilisateur du score n'est pas
nécessairement une banque, il
peut étre une autre entreprise
(un fournisseur) qui accorde un
délai de paiement dans le cadre
de sa relation commerciale. Ce
délai de paiement engendre un
crédit court terme implicite sur
lequel le préteur/fournisseur
encourt un risque d'impayé.

Emettant rarement de la
dette ou des actions sur
les marches jinanciers,

ces sociétes sont largement
dépendantes du pfinance-
ment bancaire.

Or, pour octroyer des

préts aux entreprises, les
banques ont besoin d’une
injormation piable quant a
leur solvabilite.

Il peut décider de couvrir ce
risque auprés d'un assureur cré-
dit qui, & son tour, va utiliser le
scoring pour décider si oui ou
non il assurera le risque, et si
oui, pour quel montant et & quel
prix. Un rapport de I'Inspection
générale des finances publié en
janvier 2013 évaluait le crédit
inter-entreprises en France, a
plus de 600 milliards d'euros au
31 décembre 2011, soit environ
30 % du PIB frangais. On com-
prend mieux alors comment une
mesure synthétique du risque
de crédit peut favoriser les
transactions, les crédits inter-
entreprises et donc par voie de
conséquence, le financement des
PME.

LES LIMITES DU
SCORING: UNE

MESURE “SIMPLISTE”
PAS TOUJOURS
REPRESENTATIVE

Si I'utilisation d'un score permet
de synthétiser une grande quan-
tité de données en une seule
mesure, et avec un faible coft,
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cette méthode présente toute-
fois plusieurs limites. D'abord,
le score est fondé sur des don-
nées comptables historiques,
publiées en moyenne avec 9
mois de retard par rapport & la
cléture de l'exercice. De plus,
celles-ci peuvent étre largement
différentes des valeurs de mar-
ché. Cest souvent le cas pour les
actifs inscrits dans le bilan au
cofit historique et sur lesquels
I'entreprise applique un amor-
tissement qui diminue mécani-
quement leur valeur comptable
jusqu'a la déconnecter complé-
tement de leur valeur d'usage.
Ensuite, le score nécessairement
“statistique” ne tient compte ni
de la valeur ajoutée du mana-
gement, ni du business model
propre a l'entreprise, ni de
toutes les opportunités (signa-
ture de nouveaux contrats...)
et menaces (évolution régle-
mentaire défavorable, départ
d'un dirigeant clé...) ou autres
événements majeurs tant qu'ils
n'ont pas été transposés dans les
comptes de la société. Le score
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P est donc une mesure synthé-

tique, pratique mais nécessaire-
ment simpliste.

LE CREDIT SCORING
SURTOUT UTILISE

POUR LES PETITS
FINANCEMENTS

En conséquence, plus les mon-
tants de financements en jeu sont
importants, moins le scoring est
utilisé et plus la nécessité d'une
analyse qualitative est primor-
diale. Une étude publiée en 2005
par la Banque de réserve fédérale
d'Atlanta illustre ceci: 100 % des
banques utilisent le scoring pour
les préts inférieurs & 100000 dol-
lars, 74,2 % pour les préts allant
de 100000 & 250000 dollars, et
seulement 21 % pour les préts de
250000 dollars & 1000000 dol-

lars. A notre connaissance, il
n'existe pas d'étude plus récente
et équivalente en Europe sur ce
sujet. Toutefois, le métier ban-
caire étant le méme ici et outre
atlantique, nous avons toutes
les raisons de penser que I'utili-
sation du scoring dans la déci-
sion de crédit est globalement la
méme aujourd’hui en Europe.

En conclusion, pour répondre &
la question initialement posée:
oui, le credit scoring permet
bien d’'améliorer le financement
des PME-ETI. C'est un outil lar-
gement utilisé par les banques,
les assureurs crédits, et les
entreprises pour mesurer en un
clin d'ceil le risque de défaut de
leurs contreparties. Il permet
ainsi de fluidifier les échanges,
mais quand il s'agit de grands

montants de financement a
moyen ou long terme, le scoring
doit étre complété par une ana-
lyse plus qualitative. m

(1) Back test : test rétroactif de validité.
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Creée en 2004, Spread Research est fournissaur de recherche
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Au sommaire de cet ouvrage, particuliérement riche en
infesbatiw et sanaiyes jos: spécificité
et enjeux du financement des PME; la situation financiére des
PME frangaises; le financement des PME par les marchés

Dans Iintroduction de I'ouvrage, Nicolas Dufourcg, directeur
général de Bpifrance, explique les objectifs de cette édition
trimestrielle de la revue d'économie financiére: « Lenjeu est
bien la: permettre au lecteurs de comprendre finement
les PME, leurs spécificités, leurs contraintes, leurs atowls et
leurs faiblesses, lewrs projets et leurs besoins pour que
l'ensemble des acteurs de la chaine du financement, des
powwoirs publics nationau et europdens qui fient les
regles du jew jusqu'avx charges de clientéle ou d'affaires
dans les banques et les fonds d'investissement, puissent
apporter des solutions awa hommes et au femmes qui
somt aux manettes de ces entreprises d'affaires. »

boursiers; banques et marchés: vers une multiplicité des modes
de financement. Parmi les auteurs figurent notamment Jean
Baissinot et Guillaume Ferrero, direction générale du Trésor;
Elisabeth Krermp, Banque de France; Nicolas Dufourcq,
Bpifrance; Jean-Paul Betbéze, ancien chef économiste du
Crédit Agricole; Philippe de Fontaine Vive, BEI; Michel Dietsch,
Université de Strasbourg; Xavier Mahieux, Inseec. ..

A noter que ce lvre édité par ['Association d'économie financiére sera pré-
semis, avec cette édition n° 52 de la revue Analyse financiére, lors d'une
conférence organisée conjointement par la SFAF et I'Association d'économie
financiére sur le théme: “Quels financements pour les PME?"

Plus d'informations sur www.sfaf.com
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