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Evaluer la relation bancaire,
un casse-téte indispensable
pour les entreprises

Par Guy Seknadje, Leemax Advisory

Tous les directeurs financiers et
trésoriers ont, au moins une fois,
go(té cet exercice périlleux consis-
tant a tenter d'estimer la profita-
bilité, voire la rentabilité, des ser-
vices financiers de leurs banques
d'investissement. Si pour un cer-
tain nombre de services comme
les fusions-acquisitions, l'émis-
sion d'obligations ou la gestion de
fonds, les marges sont souvent né-
gociées et affichées, cela n'est pas
le cas des opérations sur produits
dérivés pour lesquelles les marges
sont structurellement plus élevées
et que les banques se gardent bien
de révéler a leurs clients.

A linverse, les banques sont
contraintes de faire des choix d'al-
location de crédit et de capital pour
lesquels elles ont un objectif de
rendement minimum, et il est donc
bien légitime pour les entreprises
de tenter d'évaluer leur consom-
mation de capital bancaire ainsi
que le co(t de ce méme capital.

Avant Bale Ill, l'exercice d'évalua-
tion de la relation bancaire consis-
tait a calculer le Risk Adjusted Re-
turn on Capital (Raroc), qui exprime
la profitabilité nette par rapport au
capital économique mobilisé, c'est-
a-dire par rapport a la provision
économique nécessaire pour faire
face a des pertes non anticipées.
Cette eévaluation était réalisée

ex-post, en fin d'exercice, et avait
le mérite de proposer une vision
agrégée et relativement accessible
pour les entreprises.

Le Raroc dépassé

La crise de 2008 est passée par
la. Les réformes de Bale Il aussi,
reflétant la prise de conscience
par le superviseur du levier ex-
cessif des banques, notamment
européennes, et la mise en place
a marche forcée de mesures visant
3 assurer la pérennité du systeme
bancaire, 3 travers des ratios de
capital bien plus exigeants et une
refonte compléte des méthodes
de calcul des risques et du capital
reglementaire. En d'autres termes,
c'est une révolution : les banques
ont été contraintes d'adopter une
tout autre approche, basée sur des
métriques réglementaires, si bien
que les entreprises peuvent ranger
leurs feuilles de calcul de Raroc au
rayon des vieilleries.

En effet, compte-tenu de l'impor-
tance du capital réglementaire
et de l'évaluation des actifs dans
la performance financiere des
banques, il est essentiel d'utiliser
une métrique issue du bilan et non
du compte de résultat. L'environne-
ment bancaire post-2008 requiert
une approche simple et holistique
des rendements pour chaque unité
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de capital allouée, tenant compte
du risque de crédit. La métrique
dominante est aujourd’hui incon-
testablement le rendement sur
actifs pondérés (Return on Risk
Weighted Assets ou RORWA). Cette
métrique exprime toujours la pro-
fitabilité nette, mais cette fois-ci
au regard du capital réglementaire
mobilisé. Cette approche présente
limmense avantage d'intégrer le
risque de défaut, ce qui incitera
l'allocation de crédit aux entre-
prises bien notées et pénalisera
celles qui le sont moins, et per-
mettra une agrégation homogene
de la consommation de capital sur
'ensemble des produits bancaires.
Enfin, cette méthode exprime sur-
tout une rentabilité uniquement
liée a l'activité financiére des en-
treprises, contrairement au Raroc
qui integre les colts opérationnels
des banques, opaques et sans lien
avec les entreprises.

Ce changement de paradigme
s'est malheureusement accompa-
gné d'une hausse significative des
spreads de financement bancaire,
mais surtout des charges sur les
produits dérivés. Une étude du
cabinet Bain montre que l'essen-
tiel des banques européennes a
un cot du capital (i.e. sur RWA) se
situantentre 1,6 % et 2,1 %. Sil'on
analyse les spreads de financement
bancaire pratiqués pour des entre-



prises notées A ou BBB, on atteint
difficilement cet objectif de co(t ;
cela montre une fois encore que le
financement bancaire est souvent
un produit d'appel vers d'autres
services a plus forte valeur ajou-
tée, dans la mesure ou nombre
de banques européennes peinent
toujours a atteindre une rentabilité
qui soit au moins égale a leur colt
du capital.

Le capital réglementaire
sous surveillance

Cela explique la surveillance ac-
crue des banques a 'égard de leur
consommation de capital régle-
mentaire et la vague de restructu-
ration des bilans (actifs non ren-
tables transférés a des bad banks,
transfert d'actifs a grande échelle,
cessations d'activités de crédit au-
prés de clients non profitables...).

Aujourd’hui, pour chaque opéra-
tion de financement ou de dérivés,
les banques d'investissement ana-
lysent la transaction au regard de
la consommation de capital et dé-
terminent un prix en fonction d'un
objectif de rentabilité sur le capi-
tal. La rentabilité économique reste
un élément d'appréciation, mais
ce sont les rendements sur actifs
pondérés qui priment. L'évaluation
de la relation commerciale se fait,
du point de vue de la banque, sur
les mémes principes, en agrégeant
d'un coté les RWA consommés et
de l'autre les marges réalisées sur
'ensemble des services fournis sur
la période d'évaluation.

Multiplicité des modéles derisque

Il « suffit » donc pour les entre-
prises de répliquer les modéles de

capital réglementaire afin de sécu-
riser leur acces au crédit. C'est ici
que commencent les difficultés :
Bale Ill a en effet défini pas moins
de trois types de modeles de risque
de crédit, quatre modeles de risque
de contrepartie, pour lesquels les
calculs  complexes  nécessitent
des outils analytiques qui restent
'apanage des banques d'investis-
sement. Ajoutons a cela une forte
hétérogénéité des paramétrages
d'une banque a l'autre, un cadre ré-
glementaire qui n'en finit pas d'évo-
luer, et pour les produits dérivés,
une analyse de profitabilité rendue
extrémement hasardeuse en raison
des charges de crédit et de finance-
ment qu'il convient de déduire des
marges transactionnelles.

Comment faire dans ce contexte ?
Les entreprises n‘ont pas d'autre
choix que de trouver des solu-
tions simples et importables, mais
qui permettent d’approximer au
mieux les calculs de capital ban-
caire. Heureusement, le Comité de
Bale sur le contrble bancaire a eu
la bonne idée de mettre un peu
d’ordre dans ce fouillis réglemen-
taire en décembre 2017 :le nombre
de modéles de crédit est passé de
trois a deux, et les parametres sont
soumis a des planchers qui limitent
considérablement la latitude des
banques dans les calculs de RWA.
De méme pour les dérivés, méme
si les modeles restent complexes,
ils deviennent plus homogenes et
soumis également a des planchers.
La mauvaise nouvelle réside toute-
fois dans une consommation de ca-
pital accrue : une étude de McKin-
sey estime 3 800 milliards d'euros
'augmentation de RWA pour les
banques européennes en raison de
cette nouvelle norme.
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Les logiciels de trésorerie actuels
ne sont pas congus pour traiter la
complexité des calculs de capital,
mais il existe des solutions spéci-
fiques qui permettent d'accéder
facilement a une expertise équiva-
lente a celle des banques.

MIF a la rescousse

Quant a l'analyse des marges et
profits, l'application de la deu-
xieme directive sur les marchés
dinstruments financiers (a partir
de 2018) incite les banques non
seulement a fournir une trans-
parence accrue sur les marges et
colts de chaque transaction, mais
aussi a fournir le montant agrégé
de leur profitabilité a chaque fin
d'exercice. Cela simplifie considé-
rablement l'analyse, puisque les
banques sont contraintes de four-
nir leurs propres chiffres.

Un dernier écueil a éviter: 'horizon
réglementaire des provisions de
capital n'est que d'un an, alors que
les produits de crédit ou de gestion
de risque peuvent avoir des matu-
rités bien plus longues. Il convient
donc d'estimer la consommation
de capital sur la durée de vie d'un
produit financier et non pas seule-
ment sur la premiére année. Cela
peut mener a surestimer ou sous-
estimer le rendement d'un produit
financier, notamment pour les pro-
duits dérivés a long terme.

Enfin, l'évaluation de la relation
bancaire n'est pas uniquement
quantitative et se doit de tenir
compte des relations passées entre
'entreprise et la banque, ainsi que
de parametres subjectifs ou straté-
giques non quantifiables.
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