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Résumeé

Les portefeuilles a faibles défauts constituenvaung’hui le cceur de la recherche académique.
L’évaluation du risque de crédit propre a ce typgdrtefeuilles se base généralement sur les
notations des grandes agences (Fitch, Moody's,aBhr& Poor’s). En effet, les grades
attribués a chaque débiteur (AAA, AA...) sont exmeitafin d’extraire une probabilité de
défaut catégorielle et non pas individuelle. Lespré rapport propose lutilisation des
modeles structurels récents dans I'évaluation dgque de crédit pour le segment des
établissements de crédit au Maroc. Ce secteurtégraun ses bonnes performances, constitue
un portefeuille a faible défaut par excellence. $latiliserons quatre modeles pour le calcul
des probabilités de défaut de chaque établisseteeatedit : le modele de Merton, le modéle
de KMV, et nous proposerons deux autres modele®lagvés a partir du KMV. Un
benchmark sera effectué sur les résultats de asequodéles pour juger de leur efficacité.
Nous élaborerons enfin une échelle de notationebsis€les résultats du meilleur modele.

Mots-clés :risque de crédit, approche structurelle, Merton,\KMotation interne,

portefeuille a faible défaut.
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Introduction générale

Introduction Générale

Contexte général

Depuis la crise de 1929, le systéeme financier agame grande dépression. Le monde entier
a pris connaissance de la vulnérabilité du systémdraude ayant été la cause principale de
ce crash, la réglementation a été blamée pouibbesse de son autorité et l'inefficacité de

ses outils contre les délits.

Durant les derniéres décennies, le nombre de déféaitcessé d’augmenter, provenant aussi
bien des états souverains que des sociétés priGasscas d’insolvabilité créent un effet
néfaste sur le systeme financier, surtout danagena 'investisseur spécule avec la confiance

des déposants (banques et sociétés financieres).

Aujourd’hui, la réglementation bancaire est enn@emnutation pour contenir I'ébullition des
pratiqgues bancaires et pour prévenir tout éclatéshesysteme. Parmi les solutions proposées
par le comité Bale, la notion de la notation intemeste de loin la meilleure. En effet, le
principe est simple : pour assurer leur survieplsques sont tenues de prévoir et d’évaluer a

I'avance les multiples risques auxquelles elleseii faire face.

Le systéme de notation interne doit prendre en tempis types de risque : le risque de
credit, le risque de marché, et le risque opéragbrlLe risque de crédit, appelé également
risque de contrepartie, reste incontestablemeptug important de ces risques. La notation
interne est proprement élaborée par chaque banspzews de ses débiteurs, ce qui permettra
a cette derniere de bien gérer son portefeuilleadoptant des stratégies entre les préts a

faible, a moyen, et a haut risque.

Le systéme bancaire marocain, ne disposant ni efad®xpérience dans le domaine ni

d'assez d’information historique, reste encore etard dans la mise en place de la
réglementation Béle Il. Cependant, il faut bienena@jue le secteur bancaire au Maroc est un
secteur qui est plutdt sain comparé a ses homatogares bon nombre de pays. Ceci est di
tout d’abord au contr6le strict de Bank Al-Maghrda bonne concurrence et aussi au soutien

des banques-meres étrangeres a leurs filialesraaunnational.



Introduction générale

Probléematique

Dans le cadre de la réglementation Bale I, ledblésements de crédit sont tenus de

guantifier le risque potentiel lié a chacun de gealients. Cette quantification doit étre
exhaustive et compléte, couvrant ainsi tout segmemharché et toute typologie de société.

Cependant, chaque segment du marché dispose dspéeificités propres qui font que
'adoption d’'une seule méthode de quantificationt smpossible. En effet, ce n'est pas
toujours évident d’évaluer le risque d'une PME isttielle de la méme maniere que pour une

société d’'assurance dont le processus de produesianversé.

Le scoring (appelé aussi la méthode des score$® teschoix de préférence pour les
gestionnaires du risque, surtout que cette métlaodéja fait preuve d’un tres bon pouvoir
préedictif et discriminatif entre les sociétés dédaites et celles en bonne santé.

Ce modele se base principalement sur la réalisatmr’événement « Défaut » dans un

portefeuille donné pour ensuite estimer la proli@bie défaut de chaque débiteur, et ceci en
se basant sur des ratios financiers et des mod&l#g®matiques intéressants. Toutefois, il se
peut que, dans des secteurs particuliers, I'événededéfaut soit rare, voire inexistant. Dans
ce cas, le scoring ne peut pas étre effectué, idengte son champ d’application.

Le secteur des établissements de crédit au Maprégente I'un des cas ou le défaut est tres
rare. En termes de risque, ce secteur constitge’'oa appelle un portefeuille a faible défaut.
Manifestement, ce type de portefeuille ne contgu¢ des emprunteurs connus pour leur

capacité a honorer leurs engagements.

Si les banques européennes et américaines ontédéld mettre en commun toute
'information disponible sur une base partagée psumpasser cet obstacle, les banques
marocaines quant a elles restent encore en désdrr@ peuvent se fier qu’aux notations

externes des grandes agences de notation.

Notre problématique nous a menés a rechercher ddwdes de quantification de risque qui
ne modélisent pas le défaut en soi-méme, mais guasent plutdét sur d’autres sources

d’informations pour déduire la probabilité de défau

L’approche structurelle, qui se base sur la strectlu capital, semble étre la plus adaptée a
notre problématique, surtout que c’est une appragheanalyse le risque propre a chaque
société individuellement sans tenir compte des ulgfdistoriques. Ce type d’approche

K



Introduction générale

assimile le risque de crédit a une probabilité sbimabilité, c’est-a-dire la probabilité que

I'actif de la société ne couvre plus sa dette.

Objectif et intérét de I'étude

Le projet que nous avons réalisé a pour objectificijpal de quantifier le risque de
contrepartie pour les établissements de crédit aro® Un objectif secondaire de cette étude
est de créer un systeme de notation spécifiquelp@aagment des établissements de crédit au

Maroc.

En effet, en vue de l'octroi de crédits aux établisents de crédits, la banque doit se servir
d'un certain nombre d'outils, qui lui permettrolapgrécier le risque que chaque contrepartie

présente. Elle se fixera donc un niveau de risqueriér duquel elle autorisera les préts.

Nous pensons répondre par ce travail de rechenchéd@soins de la banque en termes de
méthodologie a suivre dans le cas d’évaluationisijue de crédit pour un portefeuille a faible

défaut (ou le défaut est défini comme étant un énémt rare).



Partie 1:

Présentation génerale

%

$$

5K



Chapitre 1: Présentation générale du groupe
Attijariwafa bank

1.1.  Apercu géneéral :
Premier opérateur sur le marché bancaire et fieamigins tout le Maghreb, Attijariwafa bank
s’appuie sur une assise financiere solide et upiséaire professionnel. Issue d’'une fusion
entre Wafabank et la Banque Commerciale du Mard¢BAénéficie d’'une expérience riche

et diversifiée accompagnant le Maroc dans son dgpeiment depuis plus d’'un siécle.

En plus de l'activité bancaire, le Groupe opéresdtus les métiers financiers a savoir
'assurance, le crédit immobilier, le crédit a msommation, le leasing, la gestion d’actifs,

lintermédiation boursiére, le conseil, la locationgue durée, le factoring...

L’organisation d’AWB vise a placer le client au tende ses préoccupations et a assurer un

service conforme aux meilleurs standards graceedachnologie a la pointe de I'innovation.
L’organisation obéit a trois principes :

+ Renforcer le management et la culture de la pedoo® ;

+ Augmenter la responsabilisation et le niveau dégidlon ;

+ Professionnaliser I'exécution en perfectionnantdescédures de gestion et les outils
de contrdle.
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La fiche signalétique ci-dessous (figure 1) regmlgnsemble des informations définissant le
groupe AWB. Ces données refletent le niveau despoise du groupe surtout au niveau du
résultat net consolidé (5,1 milliards de dirhamsi:résultat qui dépasse de loin les résultats

des autres banques nationales.

& & ( ) *

Fiche signalétique

Raison sociale . Attijariwafa bank

Siege social : 2, Bd Moulay Youssef Casablanca 20.000
Forme juridique . Société Anonyme

Date de création : 01/09/2004 (fusion effective)

Président . Mohamed EI Kettani

Réseau ; 3 197 agences

6,8 millions de clients

16 081 collaborateurs

Résultats financiers : Total bilan consolidé . 385,6 milliards de dirhams
Fonds propres consolidés : 37,9 milliards de dirhams
Produit net bancaire : 17,9 milliards de dirhams
Résultat brut d’exploitation : 9,9 milliards de dirhams
Résultat net consolidé : 5,1 milliards de dirhams

Résultat net part du Groupe : 4,1 milliards de dirhams

+ , - . /011 * 2

6 K



1.2. Domaines d’activité et métiers

Le Groupe AWB dispose de plusieurs lignes de netmri catalysent la réactivité de
I'entreprise dans tous les domaines. Cette diveasibn va soutenir et promouvoir encore
plus la compétitivité du groupe dans le marchéu(gg).
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1.3. Gestion Globale de Risque (GGR)

La gestion de crédit dans une banque est de prermgsortance. En effet, le risque est

inhérent a I'activité bancaire.

Au sein d’AWB, la supervision de la gestion de uis@st dédiée a I'entité Gestion Globale de

risque. Cette entité (GGR) veille a la bonne pratigles méthodes de supervision et de

gestion des risques de crédit, de marchés et op#mats. La GGR est une entité

indépendante des pdles et des métiers de la bagltpiee rapporte directement a la Direction

Générale.

Ses principales missions sont :

*

Apprécier le volume dactivité de la relation, ldemfondé économique des
financements sollicités ;

Formuler des recommandations en matiere de paisigie risque ;

Instruire les demandes de limites de credit etrddirig avant de les soumettre au
comité compétent ;

Assurer le suivi des risques de contrepartie, deinéa et opérationnels en procédant
a la consolidation de I'ensemble des expositions deanque ;

Valider les principes du dispositif et les méthodesnesure en s’assurant notamment
de leur homogénéité avec celles du Groupe ;

Valider les modeéles internes et les modeéles desiédg) utilisés pour la valorisation
des instruments financiers ;

Examiner les états hebdomadaires des autorisatartgisations ;

Relever les dépassements, prendre les mesuresaikespour leur apurement ;
Appréhender les créances présentant des signeSicidté et repérer les incidents de

paiement ;

Notre avons eu l'occasion d'effectuer notre prajet fin d’études au sein d’'une nouvelle

entité de la GGR, dédiée aux systemes de Risk Mameigt. Trois missions sont assignées a

cette entité :

+ Conception des modeles de notation conformes pritade la réglementation Bale Il ;

+ Mise en place des normes et méthodes devant eéfginttionnement de la GGR ;

+ Pilotage des projets relatifs a la gestion des udsq notamment Bale Il



Chapitre 2: La réglementation Bale Il

Le Maroc s'’inscrit dans une approche internatioealenatiere de gestion de risque de crédit,
en particulier la mise en place des dispositiond’ateord de Bale II, afin d’assurer une

gestion et une couverture optimales des risquesaa@s et financiers.

2.1. De BalelaBalell

En 1988, I'accord Bale | a formulé I'ensemble desommandations liées aux exigences du
comité Bale en terme de fonds propres dans le lassarer la solidité financiere et de
garantir un niveau minimum des capitaux propres.n@@mum est déterminé a partir du
Ratio de Cooke. En effet, ce ratio exige que lesd$o propres réglementaires d'un
établissement de crédit rapporté a I'ensemble deesgagements de crédit ne soient pas

inférieurs strictement a 8%.

Cependant, I'ingénierie et I'innovation financierss sont mises a développer de nouveaux
produits financiers hors-bilan afin de contourreey bornes de la réglementation. Les produits

dérivés ont donc vu le jour dans un monde libréodée restriction.
Le comité de Béale s’est vu obligé d’apporter devatles modifications sur :

+ L’accroissement des catégories de risques ;
+ Le recours important aux ratings internes des besgu

4 La notion de risque opérationnel.

Par comparaison a I'accord de 1988, le nouvel acest destiné a établir des approches a la
fois plus exhaustives et plus différenciées entionadu risque, tout en préservant le niveau

global de fonds propres réglementaires.
La définition des fonds propres et du ratio restist mémes. La maniére de calculer

I'exigence pour le risque de marché a peu changéapport a Bale |. Les changements ont

concerné essentiellement le risque de creditrgdeie opérationnel.

1K
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La figure suivante (figure 3) résume en quelquessn®passage de Bale | & Béale Il et ceci
par rapport a chaque type de risque (risque ddtcriédjue de marché, risque opérationnel).
Elle décrit aussi les différentes méthodes élatsopée le comité Bale Il.

& 1 % # $-# $%

Bale | Bale Il
s (
- Standard : $ $
J $ $ %
$
0 CIRBF( 43 |/
T ? +$%$ $ 3
L = $
3\8 ‘ * H+ $ %
3 O x
x _IRBA( 43 |/
& +%$% $ %
$ $3$ 3
$ * *#+M
$
)
E\Q)
35 )
a3 =)
x
; (
[ <$
c *Poo3- o+
%S < | +
=g 5 3 ) e o3 se s
Y = $  $+
0:8_ < | 4 *&
@) $ 4%+ $ $

> K



2.2. Lestrois piliers de Bale Il :

Le nouveau réglement sur les fonds propres degueasrcommerciales «Bale 1», élaboré par
le Comité de Béle sur le contréle bancaire, viaengliorer la stabilité du systéme financier en
tant que composante de l'infrastructure publique.

En 2004, Le Comité de Bale a proposé une mise adeu’ensemble de recommandations
établies pour définir une mesure plus pertinenteisijue de crédit. Cette mesure prend en
compte de la qualité de I'emprunteur par le biais dystéme de notation financiere interne

propre a chaque établissement de crédit.

La réglementation Bale Il repose sur trois piliprincipaux qui se complétent. Le premier
pilier concerne les exigences minimales de fondgnes. Le deuxieme quant a lui regle le
processus de contrble de la gestion des risqués ket couverture en capital par les autorités
prudentielles nationales. Enfin, le troisieme pil@éfinit les obligations de publication

imposées aux banques (figure 4).

Bale Il




2.2.1. Pilier |
Au Maroc, la circulaire de Bank Al-Maghrib n°® 262806 relatif aux exigences en fonds
propres portant sur les risques de crédit, martch@pérationnels transpose les normes de
I'accord sur les fonds propres publiées en 2004eaomité de Bale, actualisé en novembre
2005. Cette circulaire définit les modalités decahties actifs pondérés au titre de ces risques

ainsi que les exigences en fonds propres nécessaleelr couverture.

Comme cité auparavant, la réglementation Baloiélaoré un nouveau ratio appelé « Ratio

de McDonough » qui vient remplacer le ratio de Gonok

Ce ratio a la particularité de prendre en compdrigs types de risque suivant:

Risque de crédit

Le risque de crédit, appelé aussi risque de comtiiep est le risque qu’'un client de
I'établissement de crédit fasse défaut. En d’auases, le risque qu’un débiteur ne soit plus

en mesure d’honorer ses engagements.
Le risque de crédit est le plus prépondérant amguourrcentage de calibration de 85%.

Risque de marché

Le risque de marché représente la probabilité dtepeue peut subir I'établissement de

credit suite aux fluctuations non anticipées dag tHintérét et des taux de change.
Ce type de risque est pondéré a 5%.

Risque opérationnel

Le risque opérationnel représente selon la régléatien : « tout risque de perte direct ou
indirect résultant de I'inadaptation ou de la dédace de procédures, de personnes ou de

systémes ou résultant d’événements extérieurs ».

En d’autres termes, le risque opérationnel évoguistiue de la réalisation de tout événement
qui perturbe le déroulement normal des processuiemet qui génére des pertes financiéres

ou une dégradation de I'image de la banque.

Le risque opérationnel est pondéré a son tour a 10%



2.2.2. Pilier 1l
Le deuxiéme pilier vient pour renforcer le pouvibés autorités et donner plus de liberté aux
banques centrales dans I'établissement des nopuasant hausser les exigences de capital
la ou elles le jugeront nécessaire. Cette nécesaippliquera de deux facons :

4 Backtesting : toute banque se voit obligée de wealid postériori ses méthodes
statistigues employées au premier pilier.

+ Test de validité des fonds propres en cas de étsmomique : la banque devra
prouver que sur ses segments de clientéle, ses forupres sont suffisants pour
supporter une crise économique touchant I'un os tl®uces secteurs.

+ La banque devra aussi élaborer une stratégie detieraide 'adéquation des fonds
propres aux profils de risque.

La commission bancaire jugera sur la nécessitépdisar de fonds propres supplémentaires
en se basant sur ces résultats.
La mise en place de ce pilier incitera fortemestdanques a contréler leurs risques et leurs

fonds propres de plus qu’il affirmera clairemené dgi seuil de 8% ne peut étre transgresse.

2.2.3. Pilier 111
La discipline du marché exige la publication deforimations complétes sur la nature, le
volume, les méthodes de gestion de risques ainsi lquléquation des fonds propres.
Conformément a ce pilier, les établissements dditoeé assimilés devront publier 'ensemble

des documents qui concernent le calcul des formz@s et I'exposition aux risques.

De cette facon, les investisseurs, les analystdsseagences de notation vont prendre en
compte en plus de la valeur quantitative du rdéiqqualité du dispositif de gestion du risque

de I'’établissement de crédit.
2.3. Bale |l et la Notation Interne

2.3.1. Notation interne
La notation est une évaluation de la solvabilitéhdcréancier. Cette évaluation n’est autre que

la probabilité de voir I'emprunteur rembourser tédit contracté.

La réglementation baloise donne aux banques lalplitgsde choisir entre I'approche fondée
sur les notations internes (IRB, Internal Ratingsd&a Approaches) et I'approche standard

basée sur les notations externes.



+ Les notations externes sont publiées par les agemeaotation (S&P, Moody’s ou

Fitch). Normalement, une notation externe ne sdifipisque pour les sociétés

relativement grandes qui émettent des titres sumi@rchés des capitaux.

%+ Les notations internes sont des notations propreshague banque. Elles sont

attribuées a leurs preneurs de crédit.

2.3.2. Approches de notation

Selon les dispositions et les ressources de chbhgoegue, la réglementation propose deux

approches pour établir la notation interne.

+ IRBF (Approche Notation Interne Fondation) basée Iles modeles internes de la

probabilité de défaut (PD) et forfaitaire pour éegres paramétres (figure 5).
+ IRBA (Approche Notation Interne Avancée) baséelssimodéles internes pour tous

les parameétres de risque (probabilité de défaud,(PErte en cas de défaut (LGD),
exposition en cas de défaut (EAD) et Maturité (§figure 5).

& > 8 ( $ & 3.
Approche Approche
Approche IRB de IRB
standardisée base avancée
(notation (notation
interne) interne)
Simple Sophistiquée
< >
Peu détaillée Trés détaillée

Faible sensibilité aux risques

Forte sensibilité aux risques

(-

»
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Chapitre 3: Notions génerales

3.1. Risque de crédit

Le risque de crédit est défini comme le risque eltgs potentielles qui peuvent étre genérées
a la suite du défaut d'un emprunteur. Le risquerddit, appelé aussi risque de contrepartie,

reste de loin le risque principal auquel s’expesedtablissements de crédit.
Le risque de crédit est constitué de trois risguigmseques :

+ Le risque de défaut: C'est le risque que le débitee rembourse pas son
engagement ;

+ Le risque de détérioration de la qualité du débiteliest le risque que la qualité du
débiteur se dégrade. Cette dégradation se traduiine hausse de la prime du risque
(le spreaddu crédit) liée au débiteur.

+ L'incertitude liée au taux de recouvrenfent

3.2.  Gestion du risque de credit

La gestion des risques de crédit permet d'amélideer solvabilité financiére des
établissements de crédit. En effet, la gestionistyue de crédit a pour objectif de mesurer et

de contréler le risque lié a la contrepartie afn d

+ Assurer la survie de I'établissement en évaluarnsdgie auquel il est exposé.
+ Faciliter la prise de décision pour les opérationsivelles par la connaissance des

risques, et surtout permettre de les facturer ayxrenteurs.

Cette fonction de maitrise de risque s'effectugriari » au moment de prendre des décisions
d'engagement et « a posteriori » une fois les méErises pour suivre les engagements et

estimer les risques sur les portefeuilles d'actifs.

2 $ % 4 $$ $ * $
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La mesure du risque de crédit est I'une des pEltratégiques de la banque, du fait qu'il
existe plusieurs méthodes quantitatives considéréesne des techniques traditionnelles de

mesure de risque.

3.3. Définition du défaut dans le cadre de Bale Il

Le défaut est une notion tres compliquée qui démasl conditions de chaque pays et de
chaque secteur. Bank Al-Maghrib, banque centralddioc, se charge de la définition du

défaut de facon a ce qu’elle soit conforme aux marprescrites par le comité de Bale II.

& ? 3
Encadré : définition du défaut selon Bank Al-Maghrb
Un débiteur est considéré en défaut dans l'uneldax situations suivantes :

1. L’établissement de crédit estime qu’il est peu ple que le débiteur rembourse
intégralement la dette contractée, sans qu’il afoin de recourir a des mesures telles
gue la réalisation d’une garantie. C’est le caamotent lorsque I'établissement :

- attribue & une exposition le statut de créanceefirance ou irréguliére
- comptabilise une annulation ou constitue une prowis
- cede une créance en enregistrant une perte ecomesigpificative

procede a la restructuration forcée de la créance

2. L’arriéré du débiteur sur un crédit dépasse 90sjoiour les découverts, l'arriéré de
paiement est décompté des que le débiteur :

- adépassé la limite autorisée portée a sa connasssa
- a été avisée que son encours dépasse la limie dixénterne
- atiré des montants sans autorisation

Bank Al-Maghrib peut autoriser I'établissement dédit a étendre ce délai a 180 jours au
maximum, pour les expositions sur les entités dtese public et la clientéle de détail scus
réserve du respect de certaines conditions.

+ . @
A/O00BC2
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3.4. Etablissement de crédit

3.4.1. Définition
Un établissement de crédit se définit comme est sowété financiére qui pratique des
opérations de banque a titre habituel, et qui actles crédits a d'autres entreprises ou a des

meénages.
Les établissements de crédit sont définis seldmi ken vigueur :

«Sont considérés comme établissements de crédiels®nnes morales qui exercent leur
activité au Maroc, quels que soient le lieu de Isigge social, la nationalité des apporteurs
de leur capital social ou de leur dotation ou celle leurs dirigeants et qui effectuent, a titre

de profession habituelle, une ou plusieurs dewviés suivantes :

* la réception de fonds du public ;

* les opérations de crédit ;

« la mise a la disposition de la clientéle de tousyens de paiement ou leur gestion.
Les établissements de crédit se divisent en deandgs catégories :

+ Les banques

+ Les sociétés de financement

La banque se définit comme étant une entreprisdaijuie commerce de l'argent. Son réle
principal consiste a recevoir des dépots d’épaggriéoctroyer des crédits destinés a couvrir

en premier lieu les besoins d'investissement.

A la différence des banques, les sociétés de feraent ne peuvent en aucun cas recevoir du
public des fonds d’'un terme inférieur a un an, letsene sont habilitées a exercer que les

activités dont elles disposent de I'agrément.

2 Q51> & $% % $$3$5 $M >>6



3.4.2. Structure du systeme bancaire Marocain

La figure ci-dessous donne la structure des étastients de crédit et des organismes

assimilés au Maroc. Nous remarquons que les seciigdinancement dominent en termes

d’effectif. Ceci est d0 a ce que les secteurs asopdr ce type de sociétés se sont averés étre

beaucoup plus rentables que les autres secteurs.

& D + 4

Nombre d’établissements de crédit et organismes asslés

Etablissements
de crédit Banques

Société de financement

Banques offshores

Organismes
assimilés Associations de micro-crédit
Sociétés intermédiaires en matiere de transfeidmids
Autres établissements
+ - @

A/0'1C <4 (

86

19
36

13

10

Notre étude se limite sur le segment « Etablissésnds crédit » au Maroc. L’échantillon ne

comportera donc pas plus que 55 observations. llact® des données, constituant une

contrainte majeure dans notre étude, limitera enpbus le nombre des établissements de

crédit a évaluer.



Partie 2 :

Modeles de gestion de credit
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Chapitre 4: Apercu sur les modeles
d’évaluation du risque crédit

La mise en place de la réglementation Béale Il fatésormais les institutions financieres a

adopter de nouvelles méthodes de quantificationsdue crédit.

Suivant une enquéte réalisée par Fatemi & Fool2@0q) sur plus de 20 des plus grandes
banques aux Etats-Unis, les modéles les plus ésgilsont KMV's Portfolio Manager, JP
Morgan’s CreditMetrics et CreditRisk+ de Credit &d First Boston (Graphique 1).
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La partie suivante expliquera brievement la métlugle théorique de ces modeles.

41. Moody’'s KMV

Le modéle de KMV (Kealhofer, McQuown et Vasicek) &3 modele & approche structurelle.
Ce modele déduit la probabilité de défaut, app&geected Default Frequency (EDF) ou
encore la fréquence espérée du défaut, en fonctien plusieurs parametres liés
individuellement a chaque débiteur.

Le modele est basé sur la méthode du pricing déenspinitiée par Merton(1974). Cette

méthode stipule que le risque de crédit est conpduita dynamique de la valeur du marché de

>K
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l'actif de chaque débiteur. En effet, le modelekd@V repose sur I'hypothése qu’une firme
s’approche du défaut lorsque la valeur du marché&edeactifs descend au-dessous de la

valeur comptable de sa dette.

De ce fait, KMV sera tres effectif en ce qui comeeles entreprises cotées en bourse qui ont
une capitalisation boursiére bien déterminée. blimfation contenue dans la valeur de

I'action peut étre traduite a un risque implicite.

4.2. CSFB’s CreditRisk+

Le CreditRisk+, appelé aussi le modéle actuarielridque, est un modele a intensité

développé par « Credit Suisse First Boston » e6.199

Les modeles a intensité se caractérisent par wwipion de la soudaineté du défaut calibrée
avec les données du marché. A la difference desle®dtructurels, les modéles a intensité

ne font aucune hypothése sur les causes de ldlaiétai

CreditRisk+ difféere des autres modeéles par sa d#pacdéterminer le capital économique
(provision) nécessaire pour absorber les pertdteniues. Ce capital assure la solvabilité de

la banque.

Les principes de base conduisant a la déterminaiola distribution probabiliste des pertes

sont les suivants :

+ Chaque crédit est analysé individuellement et $gue est quantifié sur une base
individuelle afin de déterminer directement la @biité de défaut a un horizon
temporel défini ;

+ Une estimation du taux de recouvrement est défioie chaque crédit ;

+ L’ensemble de ces analyses individuelles est agrig@le mesurer le risque de crédit

du portefeuille dans son ensemble.

4.3. JP Morgan’s CreditMetrics

Le modele de CreditMetrics proposé par JP Morga'wes des modéles d’évaluation de la
value-at-risk (VaR) du portefeuille. Il fait parteles modeéles structurels car, a l'instar du

modele KMV, il repose sur le modeéle de Merton paéfinir les seuils de migration du crédit.
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D’aprés Guptonet al. (1997), CreditMetrics est un outil destiné a égalupour un
portefeuille, ses variations de valeur provoqudes)e part, par les changements de la qualité
de crédit de I'émetteur des obligations, et d'apam, par le défaut de la contrepartie. A la
différence de I'approche KMV, les probabilités adadit sont données ici par les agences de
rating (notation externe) concernant les entrepriisgortantes et par les méthodes de scoring

et de mapping (notation interne) pour les petitaa@yennes entreprises.
Pour calculer la CreditVar, la méthode reposeasiguatre étapes suivantes :

+ Détermination du risque isolé de chaque actif drtgbeuille (prise en compte d'un
systeme de notation) ;

+ Construction de la matrice des probabilités desiteom d'une notation a une autre
(CreditMetrics utilise les matrices fournies pas kegences de rating : Standard &
Poor's ou Moody's) ;

+ Valorisation des actifs du portefeuille selon leérarios de transition d'une notation a
une autre ;

4+ Calcul de la CreditVar.



Chapitre 5: Modele de Merton

En 1974, Merton a proposé un modele basé sur tai¢hdu pricing des options de Black &
Scholes pour I'évaluation du risque de crédit. Ladale de Merton est le premier a créer un

lien entre la structure capitaliste de I'entrepeséa quantification du risque de crédit.

Pour mieux assimiler les notions clés de ce modabels expliquerons quelques un ci-

dessous.

5.1. Options

Une option se définit comme étant un « produitv@@s qui donne le droit et non I'obligation
de:

+ Acheter (option d’achat, appelée « Call »)
4+ Vendre (option de vente, appelée « Put »)

une quantité donnée d'un actif financier (actidsligation, devise...) appelé actif sous-jacent

a un prix précisé a l'avance (prix d'exercice) @h@ échéance déterminée.

Call et Put : Payoff

Le payoff représente le flux financier généré pactif dérivé. Ici nous traiterons le cas

particulier des options européennes.

Soit/ la maturité de I'optionQ le prix de I'exercice, €12/3 le prix réel du marché observé a

I'instant/ . Alorson a:

455 26--37()8 29:;2<3=>3 o+
455 2 37()829:>=; X3 o+

5.2. Le modeéle

Le modéle de Merton explicite, d’'un point de vuédhque, les fondements économiques du

risque obligataire :

+ |e taux sans risque ;
+ la volatilité de la valeur de marché des actifd’eletreprise, c’est-a-dire I'incertitude

pesant sur le rendement de I'ensemble des actits fitene ;



+ le levier, c’est-a-dire le rapport entre la valegtualisée au taux sans risque de la
dette, et la valeur initiale des actifs : plusdeiér est important (c.-a-d. plus la part de
la dette dans le total des actifs, vu d’aujourd’rest importante) plus la dette est

risquée.

La structure capitalistique d’'une entreprise careourse est représentée, toujours selon le

modele, comme suit :

& K3 ) 4

Capitalisation
Actif (627g: 2
(?a2 33 Dette

A2 7 4

Q)

+ 3 : 6 :F2 FF$8,;;, /00B
Ou:
?a2 3: La valeur de marche des actifs de I'entreprise.

627 3: La capitalisation boursiere de I'entreprise. bt egale a la valeur de I'action de
I'entreprise sur la bourse multipliée par le nomibections.

A27% 3:Lavaleur de marche de la dette de I'entreprise.

Naturellement, suivant I'équilibre Actif-Passif, obtient :
2237622 3 A 22 3 o+
5.3. Hypotheses du modele
Le modéle est fondé sur plusieurs hypothéses fortes

H.1 Il n'y a pas de codts de transaction ni détsmi de problémes avec l'indivisibilité des

actifs.

H.2 1l'y a un nombre suffisant d'investisseurscasles niveaux de richesse comparables, de
sorte que chaque investisseur croit qu'il peut teche vendre autant d’actif qu’il veut sur le

marché.

H.3 Il existe un marché pour les emprunts eptéss au méme taux d’intérét.

5K



H.4 Les ventes a découvert sont autorisées pogrlés actifs
H.5 L’échange dans les actifs est continu danasngs

H.6 Le théoreme de Modigliani-Miller (MM) est v : la valeur de l'entreprise est

constante vis-a-vis d’une variation dans la stmgctie son capital
H.7 Le taux d'intérét sans risque demeure constarcours du temps, égal a r

H.8 L’actif de I'entreprise doit étre négociabde,il suit un mouvement Brownien :

* D4
?07Ba%a C @D

Ou Bg et Gg représentent respectivement le taux de renderspat@instantané et la volatilité

instantanéeD le processus standard de Weiner.

?a2 3est distribuée selon une loi log-normale, la viatiil'actif a I'instant doit étre :

G -
%2 37?7038 EF =-Cg) C g DM g

Pour la dette, I'entreprise est supposée avoir émisseuléclasse homogéne d'obligations a

maturité T. L'entreprise promet de payer la valgiale de I'obligation a la maturité T.

5.4. Optigue Actionnaire — Créancier

Selon le modéle de la firme de Merton, les fondspprs d’'une entreprise peuvent étre
assimilés a une option « call » dont le sous-jaeshta valeur de l'actif de la société et dont
le Strike est égale a la valeur faciale de la dette

Le modele de Merton justifie son principe du « eaflur les fonds propres par le fait que la
valeur des actions d’'une entreprise peut étre dénse comme nulle tant que la valeur de

marché de ses actifs (sous-jacent) reste inférgelaeraleur de la dette (prix de I'exercice).

En revanche, la valeur des actions augmenterawekoaleur des actifs sera supérieure a la

valeur de la dette (graphique 2).
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Modéle structurel de Merton

Valeur des 4
Valeur de

la dette

actions

Entreprise en Les
difficulté, les actionnaires

actifs bénéficient de
appartiennent la croissance
aux créanciers de I'entreprise

>
Valeur de marché
des actifs
+ 3 : 6 :F2 FF$8,;;, /00B

En effet, a la date T, si la valeur de marché detif est supérieure a la valeur de
remboursement de la dette, cette derniére est nansdm® et il n'y a pas défaut. Dans le cas
contraire, I'entreprise est en défaut et les cliéamcecoivent la valeur de marché de l'actif de

I'entreprise. La valeur a maturité de la dette émpiar I'entreprise s'exprime comme :

(# NA o 252<3P 7 Ao = ()82A o=?2<393

*1 6+
C’est-a-dire que la valeur d'une obligation zéragmn sans risque de défaut, moins la valeur

d'un put sur le sous-jacent édg de Strike?g2<3. la détention d’'une dette risquée par les
obligataires peut s’interpréter comme une stratégiéon achete un zéro-coupon sans risque
dont une partie des colts est financée par la \ateput de sous-jacefde maturité< et

de prix d’exercicéAo.

Comme les actionnaires récupeérent soit zéro (enleakéfaut) soit la valeur des actifs moins
la dette, la valeur des actions de I'entreprise @dturité T est équivalente au payoff d'un call
SurAq de strike?g2<3:

()82? @<3=A0 93 b
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On peut résumer les deux flux financiers a la dapar le tableau suivant :

"& E )
I'actif actionnaires créanciers
?262<S  Ac ?262<<= Ac Ac
262<< Q Ac 9 262<2
+ 9 2

5.5. Solution de Black & Scholes

La solution de Black & Scholes permet de valorigee option européenne (Call ou Put).
Soit le call des actionnaires :
627 37 ()82? g<3=A: 93 Lt

La formule de Black & Scholes pour la valorisatides options donne la solution suivante

pour le call :
14+
622 37?2 3R 2 3= TUVOTBAR2 |3
Avec :
|
+V\Q‘@X 2 9@-32<:3 G
S Z I 7 S:C@Y2<: 3Z R 37 —\ Tl__

C@Y2< = KH[ Ta

Cette premiére équation obtenue relie la valeundeché des actifs avec la valeur de marché
des capitaux propres, la volatilité de I'actif/atette.

Revenons maintenant & la premiére équation :

*>+
?@’Ba’e C @D
En utilisant le lemme d'Ité, on peut écrire la dgrique de la capitalisation comme :
b6 b6 G, . LA
b'6 5 b6 b6f 5 b6
HQ@ b7g @'@b_?@ g7 C @ Gh7g, D



En comparant les termes une a une dans les deati@wiprécédentes, on extrait la relation

suivante :

6CG 77 b o+
Co 7 gy,
En dérivant I'équation (5.12), on obtient :

b6 o

D’ou la relation entre la volatilité de I'actif k&t volatilité de la capitalisation :

?
6C. 7?2 R 2 3 h 007%@%253 = B

Le systeme non-linéaire constitué des deux équatiéduites auparavant permet d’obtenir la
valeur de marché de l'actfgainsi que sa volatilittCgpa partir de la capitalisation boursiere

de I'entreprise ainsi que la volatilité observée.

62<3 7 7g2<3R2 3= TUOAsR2 3 .
i ?
G75CR2s3

5.6. Probabilité de défaut

En se basant sur la définition du modéle de Meetoses hypothéses, I'événement de défaut
arrive lorsque la valeur de marché des actifs dierfee est au-dessous de la valeur comptable

de sa dette (valeur faciale) a la matutrité

La probabilité de défaut de la firme est donc :

7 22¢2<3Q Ag3 o Gt

G
7 J? @318 EF = 2GgI2<= 3 CgDonM Q Ak

|
S r—,)22031=|: = S@yc= 3

! rOQ Q@(<: r
| ¢

7 00Q= |t

7R 2= 3



Chapitre 6: Modele KMV

Le modele KMV (2004) (Kealhofer, McQuown et Vasitast un modele propre a la firme
MKMYV ° (Moody’s KMV). Il fut instauré en premier lieu poanalyser le taux obligataire des
différentes entreprises aux Etats-Unis. La misplace de la réglementation baloise a étendu

le champ d’application de cette approche aux démiecrédit et aux COS

Oldrich Vasicek et Stephen Kealhofer ont dévelogpéodéle de Merton pour construire un
modéle spécifique de probabilité de défaut conmus $® nom de « VK ». Ce modele suppose
gue la valeur de l'actif d’une firme représente opé&on dont le point de défaut agit comme
une barriere absorbante pour la valeur de marcH&adé de la firme. En d’autres termes,

quand la valeur de marché de I'actif décroit endtdat a la baisse la barriere du point de

défaut, la firme est déclarée en défaut.

6.1. Hypotheses du modele

Etant une extension du modeéle de Merton, KMV se Bason tour sur les mémes hypothéses

vues auparavant dans le modéle de Merton.

L'écart entre la valeur des actifs et la valeur ldedette est déterminé a partir d’'une
modélisation stochastique de la valeur des aifs. différence du modéle de Merton, KMV

estime -sur la base de son expérience- que le tdééagurvient pas des que la valeur des
actifs descend au-dessous du seuil de la valeupteduhe de la dette, mais plutét & un niveau

encore plus bas, appelé « point de défaut ».

6.2. Paramétrage du modele

Le modele évalue la probabilité de défaut (EDF)e ttaile procédure est approchée par KMV

en suivant 4 étapes :

Estimation de la valeur de marché de I'actif esdevolatilité ;
Détermination du point de défaut ;

Calcul de la distance au défaut ;

Calcul de la probabilité de défaut (EDF).

PObdbPE
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6.2.1. Estimation de la valeur de marché de I'actif et dsa volatilité

3 E | R > Valeur de marché
J de l'actif
+( < 7 < 7
+

Dans cette premiere étape, le but est d’évaluealizur de marché des actifs et leur volatilité.
Ces deux parametres étant non observables, KMVopeop l'instar de Merton d'utiliser la
valeur de marché des capitaux propres et leurilitiiatomme approximation de la valeur de

marché de I'actif et sa volatilité.

La méthodologie de détermination de ces deux parameeste la méme que celle utilisée au

chapitre 5.

6.2.2. Détermination du point de défaut
KMV propose un nouveau concept pour la déterminatia point de défaut. En effet, le
modéle reconnait qu’'une firme ne connait pas lauéiu moment exact ou la valeur de

>K



marché de son actif décroit sous la valeur cometdbl ses dettes. Le défaut peut survenir
lorsque la valeur de marché de I'actif est plutdtdassous d’un certain niveau situé entre la
valeur des dettes court-terme et la valeur totetedkttes.

L’hypothese émise par KMV est logique. Ce sont gi@leénent les besoins de trésorerie a
court terme (entrainées par la dette a court tequegausent le défaut. La firme peut avoir
assez d'argent pour continuer a payer toutes kbssde leur échéance, méme si le total du

passif peut étre supérieur a l'actif total.

Le point de défaut est défini comme la somme dealaur de la dette court-terme et de la

moitié de la valeur de la dette a long terme.

G
5u <ATA o Ao *6 +

6.2.3. Calcul de la distance au défaut
La distance au défaut reflete un indice de risquividuel pour les firmes. Le modele KMV
calcule la distance au défaut (Distance to defawty) comme la distance entre la valeur de
marché estimée de I'actif et le point de défalwt (). Cette distance est exprimée en termes

d'écart-type de la valeur de marché estimée deflteela firme &, ).

Il existe plusieurs définitions pour la distancedsfaut. Ces définitions ne représentent que

des approximations de la formule secrete utilisgdafirme MKMV.

La procédure de Black & Scholes définit la distaagaléfaut comme étant :

|
+ WX Fz= {—H\LJ/ "6 +
{yKI'

ww 7

| x y : Valeur de marche de l'actif de la firme z : Rendement des actions de la firme
{y : Volatilité de I'actif de la firme /w : Point de défaut

| : Maturité

La distance au défaut peut aussi étre rapprochdmedacon tres simpliste de la maniére

suivante :

*6+



La troisieme méthode pour définir la distance afautéest de la présenter comme étant la

distance entre le logarithme de la valeur de madehéactif et le point de défaut, exprimé

comme multiple de la volatilité.

€ fU €Ut
A L AL & G

o5 KTom 5 7. - T 5

*6 5+

6.2.4. Calcul de la probabilité de défaut (EDF)
Le but de cette derniére étape est de déterminprolabilité de défaut (EDF). La firme
Moody's réalise cette étape a l'aide d’'une baséotigie qui englobe la quasi-totalité des

entreprises américaines.

& 'OM 4 :) H41 A'BD1 </00>C
La base de défaut des firmes publiques
de Moody’s KMV
1973 - 2005
Y]
o
Quartiles
+ % & |E 5 & : N2 + 524 52:2M 10/

Le principe est simple : il suffit de regrouper éadreprises ayant la méme distance au défaut
pour ensuite créer une fréquence de défaut respectthacun de ces groupes. Cette
fréquence divise le nombre des entreprises ayarédtaut dans I'année sur 'ensemble des
entreprises dans le groupe. Un Mapping est aimstoait pour lier chaque distance a sa

probabilité respective (Figure 11).
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EDF=0.43% |g--f--}
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DD=4 Distance au défaut
+ 4 J4 8 4 : H 4] /00?

La probabilité de défaut augmente d’autant pluslgulstance au défaut diminue.

La non-disponibilité de ce mapping que pour lesnth de Moody’s nous a poussé a travailler

avec la méthode théorique basée sur le modele deM€Eette méthode stipule que la valeur

de marché de I'actif est distribuée selon une dohrale a I'horizon T.

Probabilité de défaut est égale a :

EDF 7 22g2<3Q A3
7 2+ 27%<3B Q+ 2/

7 e+2? g<BT7+ 2253 eB=
) |
- a2 FB= %@J
T o= o — o« (Ef
CeK
7 22=AA3

Ce
o

C KEQ+2A3f: (EZ0R
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Selon une comparaison entre la réalité et I'hnymehde la normalité de la valeur de marché
de l'actif a I'horizon, la réalité semble avoir udistribution encore plus épaisse au niveau des

valeurs extrémes que la normale.

La figure ci-dessous (figure 12) illustre la difféce entre le modele théorique de KMV qui se
base sur la distribution normale centrée réduitde enodele KMV propre a I'agence de
notation Moody’s qui profite d’'une base universeleedéfauts.

& '5 H4l
A A
Valeur
future
de
lactif
Valeur = —-—"
initiale] _ _ — = —-——
de
actif
- - 1
Point de défaut H
PD PD
Temps Maturité de Merton réelle
+ 4 J4 8 . 4 :H 41 /00?
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6.3. Comparaison entre le modéle KMV et la méthode des

Scores

L’adoption du modéle de KMV présente de nombrewanéages par rapport a la méthode
classique du scoring (Tableau 2). Ce modele estitiéément plus performant et plus précis,
mais il reste a juger de ses résultats.

;18 H4l

Objectif : - Subjectif :

Les résultats sont dirigés par le marché. Parmi les parametres du modele, on
C’est l'information contenue dans le marc € trouve des facteurs qualitatifs et des

qui influence la probabilité de défaut. facteurs de comportement qui dépendent

généralement des opinions.

Méthode quantitative : - Méthode qualitative :

Cette méthode donne des outputs quantit: tifs Cette méthode donne des outputs

(ex. PD=0,123%) catégoriels (ex. AAA, AA, A..)

Résultat précis et continu : - Reésultat spécifique pour une classe avec
Les résultats dépendent de la structure d un calcul d’'un taux de défaut pour
chaque firme et son évolution dans le chaque classe.

marché. Les résultats sont donc individue s.

Horizon défini. - Pas d’horizon (long terme).

Dynamique, peut étre mise a jour - Figé dans le temps.
quotidiennement.

L - 4 J4a 8 .
4 : H4l /00?



Partie 3 : Mise en ceuvre des modeles

E H4l E
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Chapitre 7: Mise en ceuvre du modele de
Merton

A travers I'implémentation du modéle de Merton, :icherchons a extraire la probabilité de

défaut (PD) respective a chaque établissementédiit.cr

— Rappel

La probabilité de défaut d'une firme dans le modkdeévierton :

- 5 7 ..- ¥ - ' Z2= ,3

Le calcul de cette probabilite nécessite de déteemi, qui est fonction d€ga valeur de

marché de I'actif de la firme, et @ sa volatilité.

Ces deux parametres étant non observables, oseutlisysteme déduit précédemment pour
les estimer a partir des données observables soralehé des capitaux et sur les états

financiers des firmes concernées.
62<3 7 762<3R2 3= TUOAR2 |3 .
i ?e
G75CGR2s3
Avec :

62 3: La capitalisation boursiére de la firme. Elle égale a la valeur de I'action de la firme

sur la bourse multipliée par le nombre d’actions.
A2 3 : Lavaleur de marché de la dette de la firme.
G uLa volatilité des actions de la firme.

Notre travail consiste a estimer la probabilitédééaut a un horizon de 1 année. Nous fixons
la date de I'estimation au 01/01/2014.
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7.1. Traitement préliminaire des données

L’application du modéle de Merton sur I'ensemble d&ablissements de crédit nécessite une

certaine vigilance surtout au niveau des disparités

La structure des établissements de crédit au Mpeat étre décomposée en deux sous-

groupes : Les établissements qui sont cotés esdeaticeux qui ne le sont pas.

Nous choisissons I'établissement de crédit « Ckémme modele pour les différentes figures

et graphiques. Cet établissement est sélectiodatoaiement.

7.1.1. Les établissements cotés en bourse :
Les informations qui concernent ce type d'étabiizset sont rendues publiques et

communiquées a travers :

4 le sité du conseil déontologique des valeurs mobiliéres pes états financiers
+ le sit€ de la bourse de Casablanca pour I'historique fiendes actions ainsi que le

nombre des titres émis.

Sachant que la date de l'estimation est le 01/01/2014, on se base sur un historique
journalier pour le calcul de la volatilité d’'unerée de 3 ans (du 01/01/2011 au 31/12/2013).
Le choix d’'une durée plus grande pourrait biai$eformation en créant une corrélation avec

les changements macroéconomiques du pays.

& 11 ) 8$M A/0" </0'=C
= valeur [ volume
350 35000k
300 30000k
250 L%ﬂ MJ‘ 25000k
200 ‘ * MW 20000k
150 15000k
100 : 10000k
50 : 5000k
0\.,.,._“",,,1..,' il d L B UL e L uly I il "‘ LB bl
01/07/2011  01/01/2012  01/07/2012  01/01/2013  01/07/2013  01/01/2014

+ ( OO0 2 < 20

TLLL &
L 81 $
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7.1.2. Les établissements non cotés en bourse :
Dans le modéle de Merton, I'actif est censé étedugvau prix auquel il serait échangé a la
maturité T. Cette valeur de transaction est pdréiement difficile & estimer si I'actif en

guestion n’est pas régulierement échangé sur uoch@ales capitaux.

7.1.3. Valorisation de la valeur de marché des fonds pro@s non
cotés
Il existe différentes méthodes et approches polarigar les fonds propres non cotés. Leur
valeur est souvent estimée par référence a ceBecdpitalisations boursiéeres des firmes

cotées.

La méthode proposée tient compte du secteur dittizn effet, le calcul de la valeur des
capitaux propres non cotée est effectué a I'aidm ahultiple de la valeur comptable des

fonds propres.

En se basant sur les dispositions du Systeme Eemage Comptabilité (SEC 95) relatives au
calcul de la capitalisation des sociétés non cptéeparagraphe 7.54 préconise quela «
valeur des fonds propres non cotés [...] devra é&tareee par référence a celle d’actions des

sociétés cotées.
La capitalisation boursiére sera donc estiméev&itsaune interpolation linéaire :

o7 "YH# 1&)#H)HH)H — b

Avec :

* : Valeur de marché estimée des fonds propres.
F : Valeur comptable des fonds propres.

[)+ 1 &) #)HEYHE — % #1 % +l 1&1% ™
)+ 1§ L1 &#' &'l Y% + 181% ™

*‘+

V# V&) #)HE)H T

Cette méthode se reproche les défauts suivants :

+ Un marché boursier peut ne pas compter un nomiffiessument grand des sociétés
cotées et de transactions par secteur et aingiuil pe pas permettre de calculer des

ratios de capitalisation statistiquement pertinents

1K
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+ Les ratios de capitalisation peuvent parfois sdu®rala valeur de marché des

capitaux propres non cotés en raison de différestegturelles entre les sociétés

cotées et non cotées.

7.1.4. Calcul des fonds propres

Contrairement aux autres sociétés, les établisgsngencrédit émettent des états financiers

d’un format différent. Les fonds propres ne figungas dans le haut du bilan.
En se référant a la structure des fonds propres $elsystéme de comptabilité Marocain :

1.E

<

KKO ?DK
165,

'S51
/ 2?0 KOK
66> >,

/K1 10B
<

=>K DK
1 /K1>K=

+ 9 8 $ M@ /0'1

W

7.2. La capitalisation boursiere

La capitalisation boursiére de chaque établisseaetrédit est calculée a partir de la valeur

de l'action a la journéer multipliée par le nombre d’actions émises parabéissement de

crédit.

5>K
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7.3.  Estimation de la volatilité des actions (Méthode
historique)

On définit, selon l'approche standard (historiquis), volatilité journaliereG, comme

étant I'écart-type des rentabilités logarithmigeesune période donnée.

G *
CI (o) (— ZB.T" = B‘Z’b’l 5+
=G B
YS
C 7 =B = 2—2{xsBp 3
(o8 Ts I *ys B — s 1 *ys BT +
Avec - ¢ B ST+ WEX B2 73 g B

£n¥:
; ~-uLe cours de I'action dans le jour i.

L’estimateur est calculé par jour, en utilisantdestabilités logarithmiques journalieres des 3

derniéres années. La volatilité annuelle est cagcdk la maniére suivante :

p—

G 7C, —KZ * 6+
N : nombre de jours ouvrés dans I'année.

Dans notre implémentation sur Excel (figure 14)shoalculons les jours ouvrés dans la case
N. La rentabilité journaliére est calculée tout lang de la colonne « Rentabilité ». Le

processus du calcul de I'écart-type est détailfiga (m, S, et (R-m)?2).

Nous avons choisi de ne pas utiliser la foncHQARTYPE(nombrel,[nombre2],...]) pour

bien représenter le processus et le principe dulkal
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Méthode historique
| séance Jcours T (Rem)?
i Sj  =Ln(Sy/Sj-1) = (Ln(SjSj-1)-m)*

03/01/2011 = 318
04/01/2011 | 325 0020232 000042040 | DT
05/01/2011 = 326 0,004612 0,00002383 N =nombre(sj) 748
06/01/2011 = 329 0,009160 0,00008892 m =moyenne(Ln(Sj / Sj-1)) -0,00027
07/01/2011 328 -0,003197 0,00000857 S =somme((( Ln(Sj / Sj-1)*2) - m )2)/(N-1) 0,00052
10/01/2011 330 0,005625 0,00003475
12/01/2011 = 327 -0,008373 o0,00006s67 [ [
13/01/2011 = 325 -0,006288 0,00003622 volatilité ~ =(variance*250)"0.5 36,22%
14/01/2011 324 -0,002927 0,00000706
17/01/2011 = 320 -0,012577 0,00015147
18/01/2011 | 327 0,021486 0,00047332
19/01/2011 = 321 -0,018366 0,00032749
20/01/2011 321 -0,001247 0,00000096
21/01/2011 | 327 0,019766 0,00040142

+ 9

. ) , : )
7.4. Estimation de la valeur de marché de I'actif et déa
volatilité

Afin d'estimer la valeur de marché des actifs aipse la volatilité, le modéle de Merton a

proposé la résolution du systéeme non-linéaire yaaevant :

Vu la difficulté de la résolution de ce systémec(ame solution explicite), nous avons procédé

62<3 7 22<3R2 3= TUOALR2 3
i 2
G 7 E@C‘@R 2 &3

*||+

a l'utilisation des méthodes numériques « GRG Niméaire » du solveur Excel.

7.5.

Inputs

Application

Les données observables sur le marché sont :

Taux sans risque (Bank Al Maghrib)

< : Maturité (fixée a 1 année)

Ac : Total des dettes de la firme au 31/12/2013

5 K
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6 . Capitalisation boursiere au 01/01/2014 pour ledlisements de crédit cotés /
Valeur de marché des fonds propres estimée pougtéddissements de crédit non
cotés

C. : Volatilité des actions estimée historiguement (8é=s)

La premiere étape consiste a initialiser les valelgr I'actif et de sa volatilité. On propose de

les initialiser comme suit :
70T A 6~ .

Ca7 Ce

Pour le calcul de la valeur de marché de I'actif, procéde itérativement en utilisant le

complément solveur. On commence d’'abord par unaipre estimation dég

Tout en changeant la valeBg on minimise la difféerence entre la valeur de laitedigation
donnée6- et la valeur de cette méme capitalisati®r2?g3calculée en fonction de la

?aestimeée.
§° 50 5 7 S6 " =60 22530 * 1+

Une fois que la fonction objectif atteint le se(#lL00), on procede de la méme facon pour

estimerCga partir de la derniere valeur @g

§° 50 5 7 sC ¢ =Ce2Gat" g
Une fois que la fonction objectif atteint le sgi0.0001), on saisit la derniere valeur@g
Cet algorithme est itéré jusqu’a sa convergencéaghm a ce que pour [@"Pitération:

@P3=?a2 =G3Q G -
Cg2'3=Cg2’ = G3«Q 9:99999G
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Sub Merton_Solveur()
‘initialisation des valeurs

Cells(67, 13).Value = Cells(9, 3).Value + Cells (11, 3).Value
Cells(68, 5).Value = Cells(10, 3).Value

‘minimisation des fonctions objectifs par I'out il solveur

SolverReset

SolverAdd CellRef:="$M$67", Relation:=3, Formul aText:="0"

SolverOk SetCell:="$L$67", MaxMinVal:=3, ValueO f:=0, ByChange:="$M$67",

Engine:=1, EngineDesc:="GRG Nonlinear"
SolverSolve True

SolverReset
SolverAdd CellRef:="$E$68", Relation:=3, Formul aText:="0"
SolverOk SetCell:="$G$68", MaxMinVal:=3, ValueO f:=0, ByChange:="$E$68",

Engine:=1, EngineDesc:="GRG Nonlinear"
SolverSolve True

‘itérer jusqu’a la convergence
Do
Cells(67, 13).Value = Cells(68, 13).Value
Cells(68, 5).Value = Cells(69, 5).Value

SolverReset
SolverAdd CellRef:="$M$68", Relation:=3, Formul aText:="0"
SolverOk SetCell:="$L$68", MaxMinVal:=3, ValueO f:=0, ByChange:="$M$68",

Engine:=1, EngineDesc:="GRG Nonlinear"
SolverSolve True

SolverReset
SolverAdd CellRef:="$E$69", Relation:=3, Formul aText:="0.0001"
SolverOk SetCell:="$G$69", MaxMinVal:=3, ValueO f:=0, ByChange:="$E$69",

Engine:=1, EngineDesc:="GRG Nonlinear"
SolverSolve True

Loop While  (Abs(Cells(67, 13).Value - Cells(68, 13).Value) > 1 Or Abs(Cells(68,
5).Value - Cells(69, 5).Value) > 0.000001)

End Sub

A l'aide de VBA, nous automatisons tout le procaespaur afficher les résultats individuels

et/ou consolidés a partir du bouton « RésultatssGlaes ».

55K
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Pour utiliser notre application (figure 15), il ufle sélectionner un établissement de crédit
pour que cette derniére affiche le nom de I'établisent, la totalité des inputs dans la section
« Données », I'estimation de la valeur de marchd'aldif et sa volatilité dans la section

« Estimation ». Les facteurs de calcul sont exhéé&ur tour dans la section « Calcul ».

Nous avons choisi d’afficher la précision de caldahs I'application pour ainsi mieux juger

sur les résultats. Comme nous pouvons le voirsstiglire, la précision est a I'ordre dg9 .

Le bouton « Résultats consolidés » exécute le psusede détermination de la probabilité de
défaut pour tous les établissements disponibles tfafase de données. Les résultats sont

affichés dans un onglet a part.

& >89 4 : E

Modéle de Merton

Sélectionner une société

Estimation

Résultats consolidés

Précision
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Conclusion

Les probabilités de défaut générées frélent le 0% fa majorité des établissements de crédit

au Maroc. Le résultat n’est pas du tout surprenbsigexplique par le fait que :

+ Notre étude porte sur un secteur dont la réglertientast trés stricte vis-a-vis de la
prise de risque et de l'allocation du capital :.erge obligatoire, ratio de solvabilité,
exigences en fonds propres...

4+ Le secteur des banques et des sociétés de finantesteun secteur dont le métier
requiert la disponibilité de la liquidité. Généralent, les entreprises sont signalées en
défaut (dépassent par exemple les 90 jours pounoerser la dette a I'échéance) a
cause du manque de liquidité.

+ Historiguement, le secteur des établissements éditoest un secteur sain qui ne
connait pratiquement pas de défaut.

+ Le modele de Merton utilise une loi normale poastimation de la probabilité de
défaut. Cette loi étant trés petite au niveau deé€mes, il est naturel que les résultats

soient d’'un ordre de grandeur qui est inférieur.

& 7. ) 4
Société Probabilité de défaut
S1 0,002%
S2 0,204%
S3 1,461%
S4 0,003%
S5 0,087%
S6 0,002%
S7 3,573%
S8 0,000%
S9 0,173%
S10 0,000%
s11 N N18%
+ 9
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Chapitre 8: Mise en ceuvre du modele KMV

Le but de cette partie est de déterminer la prdibébie défaut (Expected Default Frequency)

a partir de la distance au défaut.

Etant un modeéle structurel et plus précisémentaxtension du modéle de Merton, KMV

utilise pratiguement les mémes données (inputs)egoedéle de Merton.

Effectivement, nous gardons le méme traitement d@meées effectué dans la partie de
limplémentation du modele de Merton. Néanmoinsi tgjout ou modification au niveau du

traitement sera détaillé dans la suite.

8.1.  Estimation de la volatilité des actions (méthode
EWMA)

Le modéle de la moyenne mobile pondérée exponkemieht (EWMA) est un modeéle
spécifiqgue qui donne plus de poids aux derniéregmiations historiques de la série. Plus on
revient en arriere, plus les poids décroisent exponentiellement. Ce modéle présente

'avantage de ne pas retourner a la moyenne.

EWMA calcule la valeur de la volatilité pour un tesndonné conditionnée par la valeur du

jour précédent, mais qui accorde plus de poidsoéservations les plus récentes.
Ce modele permet de capter la dynamique de laiM&aelon I'équation :
G 7@Cs 26=@\g *, +

Ou C représente la volatilité journalier®]e facteur de décadence, eie rendement du jour
n. La derniere observation affecte fortement lrastion de la volatilité d’autant plus que la

valeur de décadence augmente. Selon RiskM&triesvaleur optimale d®est de 0,94.
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] Poids |
=La(S;/ 8" =(A-H¥ )A“R,
31/12/2013 zso,o 0,00115
30/12/2013 | 269,0  0,00050 0,06000  0,00003
27/12/2013 263,0 0,00199 0,05640 0,00011
26/12/2013 = 2750  0,00021 005302  0,00001 _ _
25/12/2013 271,0 0,00000 0,04984 0,00000 =nombre(§))
24/12/2013 270, 0,00000 0,04684 0,00000 Lambda =x 0,94
23/12/2013 | 270,7  0,00000 0,04403  0,00000 Variance (n-1)  =Semme(poids) 0,0003497
20/12/2013 270,7  0,00000 0,04139  0,00000 Variance EWMA = =\*S+(1-0)* La(Sj/ §j-1Y2. 0,0003975
19/12/2013 270,4  0,00001 0,03891  0,00000
18/12/2013 | 27,2 0,00060 003657 ooccz [N I
17/12/2013 = 2779  0,00082 0,03438  0,00003 Volatilité EWMA = Variance®® 31,52%
16/12/2013 | 2701  0,00000 0,03232  0,00000
13/12/2013 270,0  0,00022 0,03038  0,00001
12/12/2013 274,0  0,00001 0,02856  0,00000
11/12/2013 275.0 0.00005 0.02684 0.00000

+ 9

Pour mettre en ceuvre la méthode de EWMA, nous anuiitiplié le carré de la rentabilité
par la décadence pour obtenir le poids respectidhdgjue séance et ceci jusqu’a la date n-1
c'est-a-dire le 9°GH°HI9G". La variance a cette date est égale a la sommepmbekiits

calculés.

Cette variance est multipliée ensuite par le lanidbdaur sommer le tout avec le produit de la
rentabilité carrée du jour NGQ°GH°HIG) multiplié par2G = ®3

Comparaison entre les deux methodes : Historique & WMA

L'utilisation de la méthode EWMA donne a l'estinmatide la volatilité un sens beaucoup
plus pertinent. Nous remarquons sur la figure sisde (figure 18) que la différence entre les
deux volatilitéts manifeste parfois une grande ampl®renons par exemple la S9 ; cet
établissement de crédit a connu une grande stagndtirant les 8 derniers mois ce qui a
réduit la volatilité de 43,31% a 6,387%. Ici nouwsupons voir que la méthode EWMA prend

en compte les informations récentes et les valoiases ses résultats.
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Calcul de Volatilité

& 'K 8

E

Société  Volatilité Historique Volatilité EWMA

S1 25,84%
S2 36,36%
S4 29,68%
S5 3341%
S6 30,77%
S7 69,57%
S8 23,27%
S9 43,31%
$10 27,38%
S11 33,76%
S12 33,45%
$13 36,93%
+ 9
8.2.

Dans notre modéle KMV, la démarche suivie dansaleut de la valeur de marché et de sa

volatilité :

7,41%
37,08%
31,50%
19,91%
45,62%
16,14%
15,38%

6,38%

9,33%
38,61%
29,82%
31,52%

100,00%
90,00%
80,00%
70,00%
60,00%
50,00%
40,00%
30,00%
20,00%
10,00%

0,00%

S1 S2 S4 S5 S6 §7

w\/0latilité Historique

S8 S9 S§10 S11 Ss12 S13

Volatilité EWMA

Estimation de la valeur de marché de I'actif et sa

volatilité est la méme que celle utilisée dans ledéle de Merton (Black & Scholes). La

meéthode numérique reste toujours la plus pertingote la résolution du systéme non linéaire

sur lequel on se base.

8.3.

Souvent appelé rendement du capital investi, lelesent de I'actif est le rendement que

Grecques) :

I'entreprise tire de ses investissements et daciihn

La méthode des Grecques est appelée ainsi puikgutiise des lettres grecques pour définir

les différentes dimensions du risque d’une posiénmptions.

Calcul du rendement de I'actif (Méthode des

+ Le DeltaD représente la variation du prix de I'option pappart a la variation de

I'actif sous-jacent.

+ Le Gamma d'une option se définit comme la variation ddgar rapport a celle de

I'actif sous-jacent.
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+ Le Thétagd’'une option détermine la sensibilité de I'opticar papport a une variation

de la durée de vie de I'option.

Comme on I'a vu précédemment, la formule d’ito ndosne dans notre cas :

BC67b6B 9b6 G|9|b'6
- Beler,. ple‘eisT ot
b b?e H b?g
La formule des Grecques est la suivante :
b6 ?26L 2 b'6 _ 72 3
77722532 756, 2?2 s%o_ A V72 37 +7— 7 — 2
b b HC b% 7K

On obtient donc :

%et2 sCa_ 723
67— A U723 B 222 3 2 — +
B I—K 2 s HC@@ o
B67 Bgle -Golet
—_ _9|7|
Be7 o0 " Hw©®* % 5+
%@

8.4. Point de défaut

Le point de défaut est déterminé en fonction deétesidong-terme et des dettes court-terme.

Le calcul de ce parametre se fait selon la thatiEMV :

G -
5 u <AT7A cO ﬁ vO !

Les dettes court-terme sont définies comme étantiédtes dont I'échéance est inférieure a

une annéeAs * G

Les dettes long-terme sont les dettes dont I'éateédapasse une annégg 2 G

||> K
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: =8 < <
(En milliers de DH)
"4 Dettes court-terme Dettes long-terme
" 5 > 16,
n > 1 II>II 6 >
6“ II6> 5 6! n
I I
"'/0 0=D> =/11 1=/
+ 9 - 8$M A/0'1C
Le modéle nécessite les données suivantes :
Taux sans risque (Bank Al Maghrib)
< : Maturité (fixée a 1 année)
A.o : Total des dettes court-terme au 31/12/2013
A,o : Total des dettes long-terme au 31/12/2013
6 : Capitalisation boursiere au 01/01/2014 pour ledlissements de crédit cotés /
Valeur de marché des fonds propres estimée pouttdddissements de crédit non
cotés
C. : Volatilité des actions estimée par la méthode EW(@Années)
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8.5.  Application Merton-KMV (Distance au défaut)

L'utilisateur de cette application (figure 19) chibil'établissement dont il souhaite visualiser
les caractéristiques et les résultats. La sectidbonnées » affiche les données de
I'établissement sélectionné. La section « GrecqlgeBaction » calcule automatiquement les

valeurs des Grecques qui s’occupent de la détetimindu drift de I'action.

La section « Précision » quant a elle donne laigi®tde I'estimation de la valeur de I'actif
et de sa volatilité qui sont affichées juste ensdes dans la section « Estimation ». La

probabilité de défaut (EDF) est exhibée dans li@e& Résultats ».

L'utilisateur peut toujours afficher les résultals tous les établissements en appuyant sur le

bouton « Résultats consolidés ».

& BS$ H4l

Modele de Merton KMV
Sélectionner une société _

Données

Calcul

Grecques de l'action

Précision

Résultats consolidés |

Estimation Résultats
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8.6.  Application Merton-KMV (Distance au capital)

La distance au défaut est une distance concuegatauler le niveau du risque des différentes
entreprises et sociétés. Cependant, cette distamcprend pas en compte la complexité
spécifigue aux établissements financiers (y indlues établissements de crédit). Selon

Larsen & Mange (2008), I'utilisation de la Distaree Capital sera mieux adaptée dans notre

cas .
+V ?Ax W=SQ'@X< *, 6+
A 6 -u A67 —
CaK<
’ ® 7 ©
G= 63

Le 63 représente I'exigence de capital selon la régleatimt 1l est fixé selon les normes
de la Béle Il a 10%.

La distance au capital prend en considérationrizctstre du capital des établissements de
credit. Les résultats obtenus en tenant compteetie distance sont plus pratiques au niveau
de la notation. En effet, nous obtenons pour lagbarCIH une PD de 0,0032% (figure 20).
Cette probabilité est plus grande que le seuil mahifixé par 'agence de notation Moody’s
(0.0020%) (Figure 20).
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Modeéle de Merton KMV

Données Sélectionner une société

Grecques de I'action

Précision

Résultats consolidés |

Estimation Résultats

+ 9

Cette méthode de calcul de la distance au défagmente donc considérablement la

sensibilité du modéle.
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Chapitre 9: Extensions du modele KMV et
benchmarking des modeles

9.1. Modeéele KMV-modifié

Dans ce chapitre, nous allons illustrer deux prijpps de correction pour le modéle de
KMV. Cette correction vise a réduire l'effet de flarte pente de la loi normale dans les
valeurs extrémes. Selon Gianpaolo Lazzolino (2019, résultats du modele de KMV

peuvent étre nettement améliorés en introduisamt geopositions supplémentaires :

+ Aucun dividende détaché

4+ La valeur future de marché de I'actif suit unetiG@tudent au lieu de la loi normale.

Aucun dividende détaché

Dans le calcul de la valeur future de I'actif etvséatilité par la méthode de Black & Scholes,
la valeur de la capitalisation boursiéere figure omenl’'une des entrées les plus importantes.

Comme nous l'avons déja cité, la capitalisationrbigwe est calculée de la facon suivante :
«2371-uY- 1+

ou * Z3ureprésente la capitalisation boursiete; le cours de I'action ef- : Le nombre

d’actions émis.

Quand un dividende se détache de I'action, noupaagms que le prix de I'action diminue de
80% de la valeur du dividende dans I'année.

L'idée est de réduire la valeur de I'action parcédle du dividende de la maniére suivante :
1¥71=9: p #pu! T et puis calculer la nouvelle valeur modifiée decpitalisation
boursiere21} p 3.

La valeur future de marché de I'actif suit uneti§itudent

Parmi les principales différences entre les estonatréalisées par la société KMV qui se
basent sur une distribution empirique et celleis@as par le biais d'une distribution normale,

on trouve une différence remarquable dans la valeua probabilité de défaut.

2 4 & 3 49% & $ 4
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Ceci nous mene a reconsidérer la fonction de bdidgian normale, vu son comportement au
niveau des valeurs extrémes. En effet, la disiobuempirique est caractérisée par des queues
beaucoup plus épaisses.

Pour surmonter ce probleme, Gianpaolo lazzolino &olfo Fortino (2012) proposent
d’utiliser une distribution de t-Student a 5 degiédliberté pour le calcul de la probabilité de
défaillance.

La distribution t-Student, comme nous pouvons lmauer dans la figure ci-dessous,
ressemble a la distribution normale, mais elleaaatérise par un kurtosis supérieur a celui
de la distribution normale. Cette particularitéloaeGianpaolo & Adolfo, nous permet de

répliquer la distribution empirique de KMV.

7( 18
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9.2. Implémentation du modele modifié

L’application de modéle KMV-Merton modifié nécessita connaissance de la valeur de
dividende en 01/01/2014 afin de calculer la valeatte de l'action. Le détachement de
dividende pour I'établissement « Crédit ImmobiltrHbételier (CIH) » s’effectue le 01/06 de

chaque année.

Nous actualisons donc la valeur du dividende au jda 01/01/2014 comme suit:

1¥71=9: p# ! T Aprés que nous obtenons la valeur nette de dactious utilisons
la fonction LOI.STUDENT(x,deg_liberté,uni/bilatéral) d’Excel pour déduire la
probabilité de défaut.

& I'$ ) H4l <

Modeéle de Merton KMV

Données

Sélectionner une société RN )

Calcul

Précision

Résultats consolidés |

Estimation Résultats

+ 9

La valeur de probabilité de défaut obtenue paristridution t-Student est beaucoup plus
satisfaisante que les deux autres méthodes usilidées le chapitre 10. L'ordre de grandeur

est dans les normes de celui utilisé dans le systiBmotation bancaire.
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9.3. Benchmark des modeles

Nous avons réussi jusqu’a présent a représenteicehstruire quatre modeles fondés sur la

théorie d’évaluation des options de Merton (19R&gppelons ces modéles :

+ Modele de Merton

4 Modele KMV classique

+ Modéle KMV (Distance au capital)

+ Modeéle KMV modifié (Capitalisation nette et disuifion t-Student)

Ces modeles ont été élaborés de facon a ce ghegae fois, on s'approche de plus en plus
de la réalité. Toutefois, leur pouvoir prédictif letir capacité a retracer la réalité restent a
juger. Dans cette partie, nous allons voir leqs guatre modéles est le plus calibré avec les

résultats de la réalité.

Le tableau suivant représente une partie du cortipardre les quatre modeéles en termes de

probabilités de défaut :

| ) ) ) )
8 0,001667% 1,32E-43 0,000000% 0,001916209%
8 0,203833% 1,83E-42 0,000000% 0,087648128%
8 0,002809% 6,75E-11 0,000005% 0,758919256%
85 0,087004% 5,09E-60 0,000000% 0,010256250%
8" 0,002329% 3,72E-11 0,000001% 1,647275655%
86 3,569169% 3,62E-03 0,822070% 0,074060384%
8' 0,000081% 6,91E-08 0,096622% 0,941032358%
8, 0,166698% 1,17E-03 0,644841% 0,020611560%
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Pour choisir le meilleur modéle parmi ces quatappsitions, il faut prendre en compte deux

points :

4 Les probabilités de défaut doivent étre homogéaesi approximativement le méme

ordre de grandeur) ;

+ Pour les sociétés notées par les grandes agencesatien, les probabilités de défaut
doivent étre plus ou moins proches de ceux des radtebuées.

Le graphique suivant compare les résultats de eaagodéle : nous pouvons voir que le
modeéle KMV-modifié et le modéle de Merton disposdhine certaine homogénéité dans

leurs résultats. Cependant, en se basant sur stribdiion normale des actifs, le modéle de

Merton donne des probabilités de défaut trés etjté ne dépassent méme pas les 0.3%.

Nous allons donc retenir le modele KMV-modifié ptausuite de notre étude.
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Partie 4 : Validation du modele et proposition d’'un
systeme de notation
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Chapitre 10:  Validation du modele KMV-
modifié

Apres que nous ayons choisi le modele le plus gpj@rgour notre étude, I'étape suivante
consiste naturellement a le valider en le confranfades situations réelles. Le modele doit

répondre a toute perturbation dans ses paramétrasmp réaction logique et non aberrante.

Dans ce qui suit, nous allons analyser l'influeetd’effet de chaque parametre (volatilite,
capitalisation...) sur les résultats du modéle (poidlté& de défaut, distance au défaut).

10.1. Impact des variables sur le modéle

10.1.1. Influence de la volatilité des actions sur la PD
La volatilité des actions est I'un des parameétessplus importants qui renseignent aussi bien
sur la santé de la firme que sur sa prospéritéerdutBlus la volatilité est élevée, plus
linvestissement dans cette firme sera considénénoe risqué et plus la prime de risque sera
importante. L’augmentation du risque entraineraiivement une augmentation dans la
probabilité de défaut. Le graphe ci-dessous ilkudtr réaction du modeéle face a une

augmentation de la volatilité boursiere.

7( =%
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10.1.2. Influence de la capitalisation sur la PD
La capitalisation boursiere représente la valeufetesemble des titres représentatifs d’'une
firme et ceci au prix du marché. L'importance depagametre vient du fait qu’il résume
systématiqguement et d'une maniere continue dansengps (le cours des actions est
quotidiennement détermin€) une immense quantitéatination sur la firme en question. Le
graphique suivant reflete le comportement du mod&ea-vis d’'une augmentation de la
capitalisation. Logiquement, si la capitalisatiarg@ente, ceci indique que la firme est en

bonne santé et donc, intuitivement, la probabidééléfaut va diminuer.

7( >%

M>P

>M,P
>M6P

>M5P e —

%5

>M P

>M>P

10.1.3. Influence du taux sans risque sur la PD
Le taux sans risque représente le taux constatéesubons émis par le trésor. Ce taux
constitue une référence pour le marché dans taisigeaux. Il s'interpréte comme étant le
taux de rentabilité annuelle garantie au cas osplkeculateur décide d'éviter le risque et
d’investir dans les obligations de I'état. Une aegiation du taux sans risque entrainera une

préférence de préter I'état, ce qui réduit le resda contrepartie pour la firme.
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10.1.4. Influence du point de défaut sur la PD
A titre de rappel, le point de défaut représenteéotal des engagements de la firme a la
maturité T. Intuitivement, la firme s’approche deigpen plus au défaut autant que ses
engagements augmentent.

7( D%
>p
"P
§ >p
"o
>p . . . . . . T T
"M> M 6M>"  6M ‘M>" M™  M> M 1M>
%
+ 9

Conclusion

La réaction du modele -KMV-Merton modifié- face ascdifférentes perturbations montre
gue le modéle s’adapte trés bien a la réalité. @onportement vis-a-vis de chacun de ses
parameétres traduit la logique financiére sur lalguilse base (I'optique optionnaire) et il

assure la robustesse de son fondement.
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10.2.  Evaluation du pouvoir prédictif du modele

Apres avoir testé le modele vis-a-vis de chacurseke parametres, nous allons maintenant
introduire un cas beaucoup plus pratique pourtrdmsdavantage et juger sur son pouvoir
prédictif.

Au début de 2013, BAM a décidé de retirer 'agrétmeerune société de financement et de
commencer le processus de sa liquidation. Ce cas semble opportun pour voir la fagon

avec laquelle le modele KMV va appréhender ce asgjue signaler.

Le graphique 8 affiche I'évolution de la valeur m@rché de I'actif de cette société estimée

guotidiennement par notre application, et cecis@ durée de quatre ans.

Nous pouvons voir d’aprés le graphique que, dutamtannées 2008-2011, la valeur de
marché de I'actif estimée a chuté en consommarigpeament 70% de la distance au défaut.
Suivant la logique de KMV, cette société aurait fmobablement épuisée le restant de cette

distance durant I'année suivante (2012) et conmse k@ défaut.
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Chapitre 11:  Conception du systeme de notation
pour les établissements de crédit

Ce chapitre sera consacré a la construction desedade risque qui correspondent aux

probabilités de défaut de chaque établissementeadiit.c

11.1. Traitement des données et méthodologie

L'insuffisance de I'effectif dans notre échantilloies établissements de crédit nous méne a
utiliser des techniques d'inférence statistique empd pour augmenter la taille des

observations dans notre étude.

En effet, pour remédier a cette insuffisance, nausns utilisé la technique « bootstrap »,
appelée aussi la technique de rééchantillonnagepribcipe de la méthode est simple : créer

de nouveaux échantillons par un tirage avec redepeis I'’échantillon d’origine.

Nous avons ainsi généré 150 observations a patimadre échantillon initial pour pouvoir
élaborer ensuite un systeme de notation. ChaguelisSement dispose de sa propre

probabilité de défaut, calculée a partir de la méehKMV-modifié.

Le modele que nous proposons classifiera les ésatients de crédit en 8 classes de risques
en se basant sur I'évaluation du risque de cr€ditte derniere sera représentée par le critere
« Probabilité de défaut ».

Afin de créer des classes de risque pour ce segmeuns €laborons une décomposition de

l'intervalle des probabilités de défaut de telledia a avoir :

+ Une distribution normale de I'effectif des classas fonction des probabilités de
defaut ;

+ Une probabilité de défaut d’allure exponentielle@mction des classes de risque.
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11.2.  Application sur le cas des établissements de crédit

Maroc
Nous appliquons la méthodologie expliquée précédemsur les résultats du modele KMV-

modifié pour aboutir aux classes de risque suiaf@eaphique 9).
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Les résultats peuvent étre transcrits de la masigkante :

7( 0. H4l
. 4 HA4l
F % 4: 5
= T>M>P >M>>"P
U>M> P V >M>"PU >M> 'P G:$4
< U>M>"P V >M >PU >M>' P C
U>M >P V >M "PU >M 6P W 9 DS$
U>M "P V >M">PU >M >1P W 9
U>M">P V M >PU >M,5'P W 9 D
UM>PV M6>PU M P 8
X M6>P M, P $ &

66 K



4 ! $98% $ $% 9

La note attribuée se limite entre les classes pe & et B puisque les probabilités de défaut
des établissements de crédit ne dépassent palesu¢une PD n’est donc alarmante.

Maintenant que nous avons construit une échelletition a base des probabilités de défaut,
nous allons l'intégrer dans notre application pguielle affiche directement la probabilité de

défaut et la note correspondante (figure 24).

& =89

Modele de KMV

Données Sélectionner une société

Grecques de I'action

Précision

Résultats consolidés |

Estimation Résultats
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Limites et propositions

Il convient de préciser que notre recherche conties limites. La limite majeure de notre
modéle reste la taille de I'échantillon. Ce dermist composé de 55 banques et sociétés de
financement nationales. Les limites de ce tragaift aussi liées a l'indisponibilité des
données publiées et au manque de transparenceatdissements de crédit, ce qui réduit le
total des observations de I'échantillon a 26. Tees facteurs limitent la portée de nos

résultats et appellent a un approfondissementatdmrches portant sur le méme théme.

Afin de perfectionner notre modeéle, nous recommasdortement I'utilisation d’'un modeéle
hybride qui réunira entre le KMV-modifié et la métie des scores. La PD estimée par notre
modele peut définir en elle-méme l'un des inputd’egimation par le modele hybride. En
effet, il suffit de la considérer comme l'une desiables explicatives dans le modéle en plus
des autres ratios financiers. Des éttitlest été réalisées dans ce sens et ont montréaque |
combinaison de ces deux modeéles en un modeéle leybriEliorera la puissance du pouvoir
prédictif dans le modele combiné. Il va de soi de® ratios financiers contiennent des
informations trés importantes que notre modelesfiete pas.

: > 8 (
Systeme dit d’expert
Liquidité

Coef. d’exploitation

O o w—  PDfinale

Qualité des actifs

Taux de couverture

Taille du réseau

F 4: ;1 C9 4 $3 $$ W 9 - $E
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Conclusion génerale

Le secteur des banques et des sociétés de financantieau paraitre un secteur robuste et
inébranlable, il n’en est pas pour autant immunizdre le défaut. En effet, toujours dans le
respect de la réglementation, les établissementséadiit tentent de conquérir de plus en plus
de marchés. Ces nouveaux marchés peuvent ne madré&dr « sirs » au niveau de la

contrepartie, mais, étant donné la concurrenaehdéx n’est pas vraiment donné.

Bien entendu, la concurrence peut inciter les &sdainents de crédit & adopter un
comportement chargé en risques, cherchant la nétdatans des environnements financiers

volatiles, voire instables.

Cependant, chaque secteur doit étre pris en chpgée systéme de notation de la banque
pour juger de la qualité du marché et de la tolggadu risque. Pour cela, la littérature qui
porte sur les méthodologies de quantification dgué crédit a proliféré, donnant naissance a
une multitude de modéles et d’approches mathénestigtiprobabilistes.

Dans notre travail, nous avons privilégié I'appm@ditructurelle basée sur le modéle de firme
de Merton. Nous pensons avoir pu ainsi estimer piexbabilités de défaut de chaque
établissement de crédit a part, et ceci a travapplication que nous avons développée. I
convient de rappeler que notre choix du modéleéaimdposé par la rareté de I'événement

défaut dans le portefeuille.

Aprés avoir testé simultanément les quatre modslesturels, nous avons retenu le KMV-
modifie. Ce dernier modéle constitue une versiams ptvoluée du modeéle analytique de
Moody’'s KMV. En effet, nous y avons introduit plaars modifications afin de I'adapter

encore plus au secteur étudié.

Sachant que la plupart des banques au Maroc utilisenéthode classique des scores comme
référence pour la gestion de crédit, nous avongga® de combiner cette derniére avec notre
modéle. Le modele obtenu tiendra compte de linfdiom qui émane des ratios financiers

ainsi que celle contenue dans le cours de la bourse
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Annexes

Annexe 1 : Passif de la banque CIH au 31/12/2013




Annexe 2 : Capitaux propres de la banque CIH au 312/2013

Annexe 3 : Emplois et Ressources de la banque CIki 81/12/2013



