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agestion de fonds constitue un secteur de plus en plus important

de lindustrie financiére, aux Etats-Unis aussi bien qu’en
Europe. L’une des justifications économiques des fonds
d’investissement (OPCVM en Europe, mutual funds aux Etats-Unis) est
qu’ils permettent a de petits investisseurs individuels diffus de mutualiser
les cofits fixes associés a la conception et a la mise en ceuvre de stratégies
d’investissement et de frading. Afin de bénéficier de ces avantages,
les investisseurs doivent cependant déléguer la gestion de leurs capitaux
a des gérants, dont ils ne surveillent ni n’observent completement et en
permanence les actions, ce qui peut entrainer des problemes d’agence’.
Un moyen de réduire ce probleme d’agence est de limiter le niveau de
discrétion des gérants de fonds, en stipulant dans le prospectus du
fonds les classes d’actifs dans lesquelles ils peuvent investir et selon quel
pourcentage. Ceci n’est efficace que si les décisions d’allocation de
portefeuille du gérant de fonds sont contrélées, afin d’empécher les
manquements graves aux regles d’investissement du fonds. Ce role
peut étre joué par la société de gestion, en surveillant les actions du
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gérant qu’elle emploie. Ces manquements aux régles sont alors 'une des
sources potentielles de risque opérationnel encouru par les sociétés de
gestion.

Les dépositaires jouent aussi un rdle important dans la limitation des
risques opérationnels. La directive UCITS les implique explicitement
dans la vérification de ce que les fonds respectent la loi et les regles
d’investissement qu’ils se sont fixées. En cas de non respect de ces
regles, les dépositaires peuvent étre tenus de couvrir eux-mémes les
pertes opérationnelles du fonds.

Le Comité de Bale (2001) définit le risque opérationnel comme
« le risque de pertes résultant de I'inadaptation ou de la défaillance de
procédures internes, de personnes et de systemes, ou résultant d’événe-
ments extérieurs ». Franks et Mayer (2001) ont étudié I'industrie
européenne de la gestion d’actifs. Paralléelement aux infractions aux
regles des fonds, ils ont identifié les erreurs de négociation, les problemes
de réglement et les erreurs dans le calcul de la valeur liquidative comme
principales sources de risque opérationnel®.

Le but de la présente étude est de décrire le risque opérationnel dans
Pindustrie de la gestion de fonds et d’examiner le réle du capital des
sociétés de gestion et de sa régulation. Pour ce faire, nous avons tout
d’abord rassemblé des données provenant de 45 sociétés de gestion
européennes. Notre échantillon est différent de celui étudié par Franks
et Mayer (2001), qui se sont concentrés sur la gestion d’actifs alors que
nous nous attachons a la gestion de fonds ; de plus, ils ont obtenu des
données de grandes sociétés essentiellement au Royaume-Uni, alors que
notre ensemble de données provient surtout de 'Europe Continentale
et comprend plusieurs sociétés de petite taille’. Toutefois, les principaux
déterminants du risque opérationnel que nous avons identifiés sont
identiques a ceux constatés par Franks et Mayer (2001).

Nous avons également évalué le ratio moyen pertes opérationnelles
annuelles/actifs sous gestion a 96 points de base. Le ratio médian n’est
égal qu’a 3 points de base, cependant. Ceci traduit la dissymétrie
prononcée de la répartition des pertes, qui comprend de nombreux
petits événements de perte, accompagnés d’une tres petite quantité de
pertes beaucoup plus importantes. En ce qui concerne la protection
des investisseurs, cette partie de la répartition est la plus directement
pertinente : alors que les petites pertes sont absorbées par les bénéfices
avant impot et les fonds propres de la société de gestion, les treés grosses
pertes, dépassant ce capital, généreraient des colits pour les investisseurs.

Dans ce contexte, nous analysons la régulation du risque opérationnel
dans I'industrie de la gestion de fonds. Les autorités de tutelle aux Etats-
Unis insistent sur la transparence et la discipline du marché, mais
n’imposent pas d’exigences minimales de fonds propres. En revanche,
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les autorités de tutelle européennes mettent 'accent sur des exigences en
matiére de fonds propres®.

Afin de comprendre le réle du capital social et des exigences en
matiere de capital, nous avons construit un modele théorique simple
dans lequel les clients déleguent leur stratégie d’investissement a une
société de gestion. Cette derniere leur offre une performance d’investis-
sement en échange de frais de gestion. Dans le cadre de son activité, la
société de gestion peut encourir des pertes opérationnelles. Si ces pertes
sont inférieures au capital social de la société, elles n’affectent pas les
investisseurs. En revanche, si la société de gestion n’est pas en mesure
d’absorber toutes les pertes, les investisseurs supportent la part des pertes
supérieure au capital social de la société de gestion’.

Nous montrons que si les pertes opérationnelles sont des événements
aléatoires exogenes, une régulation ou des exigences minimales en
mati¢re de fonds propres ne sont pas nécessaires. Si le risque opéra-
tionnel dépend, dans une certaine mesure, du comportement de la
société de gestion (par exemple par la dépendance vis-a-vis de procédu-
res de controle onéreuses), mais si les efforts de surveillance et les
procédures de contréle mises en ceuvre par la société de gestion sont
parfaitement et librement observables par les investisseurs, des fonds
propres et, a fortiori, une régulation ne sont pas non plus nécessaires.

En pratique, cependant, les investisseurs disposent d’informations
tres limitées sur les systemes de surveillance et de contrdle mis en ceuvre
par les sociétés de gestion. Cest pourquoi il est plus réaliste de supposer
qu’il existe une asymétrie d’information entre les investisseurs et les
sociétés de gestion. Cela pose un probleéme de risque moral car les efforts
de surveillance et de contréle de la société de gestion sont coliteux et tres
imparfaitement observables par ses clients. Dans la mesure ot les pertes
les plus importantes dépassent le capital social de la société de gestion, il
existe un conflit d’agence entre cette société et les investisseurs. Dans ce
contexte, le capital social est utile pour motiver la société de gestion :
plus le capital social est important, plus I'exposition de la société de
gestion au risque opérationnel est importante, plus son intérét 2 mettre
en ceuvre des processus de surveillance et de controle efficaces (mais
onéreux) est important.

La partie suivante résume les résultats empiriques de notre étude.
La deuxi¢me partie présente le modele théorique. La derniere partie
conclut sur les possibilités de réglementer le capital.

ETUDE DES SOCIETES DE GESTION DE FONDS EN EUROPE

Afin de recueillir des informations supplémentaires sur le secteur des
sociétés de gestion et le risque opérationnel en Europe, nous avons
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congu un questionnaire envoyé a un grand nombre de sociétés de
gestion. Nous avons obtenu des données sur 1 an (2001), de 45 sociétés
de gestion européennes. La structure géographique de cet échantillon est
détaillée au tableau n® 1. Le total des encours sous gestion des sociétés de
notre échantillon s’éleve 4 900 Md€, ce qui représente un peu moins du
quart du total des encours sous gestion en Europe. Le graphique n° 1
présente des statistiques descriptives sur la taille des sociétés de gestion
de notre échantillon. Les moyennes sont beaucoup plus importantes que
les médianes, ce qui traduit la dissymétrie de la répartition de la taille des
sociétés. Elle provient de la présence de quelques tres grosses sociétés et
de plusieurs sociétés de petite taille.

Tableau n° 1
Structure géographique de notre échantillon

Pays ou région Nombre de sociétés de notre échantillon
Autriche 3
Belgique 1
Europe de 'Est (République Tcheque, Pologne, Hongrie) 6
France 15
Allemagne 3
Luxembourg 4
Pays-Bas 1
Portugal 1
Scandinavie (Danemark, Norvege, Suede) 10
Royaume-Uni 1

Nous avons demandé aux sociétés sondées de classer les différents
types de risque opérationnel, en termes de fréquence des pertes et en
termes d’ampleur des pertes (impact). Le graphique n° 2 présente les
résultats, en signalant les classements moyens pour les catégories de
risque ressorties comme les plus importantes. Les plus grandes sources
de risque sont les erreurs de négociation, 'infraction aux régles du fonds,
les erreurs de pricing et les problemes de reglement. Ces résultats sont
identiques & ceux obtenus par Franks et Mayer (2001). Cette similitude
apparait en dépit de deux différences entre leur échantillon et le notre.
Premitrement, alors que I'échantillon de Franks et Mayer (2001) était
en majorité composé de sociétés britanniques, le nétre comprend essen-
tiellement des sociétés d’Europe Continentale. Deuxiemement, alors
que Franks et Mayer (2001) ont étudié des sociétés de gestion d’actifs,
nous nous sommes concentrés sur la gestion de fonds. En liaison avec
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Graphique n° 1
Statistiques descriptives sur la taille des sociétés
de notre échantillon
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cette seconde différence, nous avons identifié une nouvelle source de
risque importante, qui n’est pas apparue dans I’étude de Franks et Mayer
(2001) car elle est spécifique aux fonds : les erreurs de souscription/
rachat.
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Nous avons également demandé aux sociétés de gestion de nous
fournir des informations sur 'ampleur des pertes opérationnelles
encourues. Les pertes totales moyennes par société sur 1 an s’élevent a
93 M€, mais il existe des différences tres importantes entre les pays et
sociétés®. Rapportée aux encours sous gestion de ces sociétés, la perte
moyenne s’éléve 2 96 points de base. De nouveau, la différence entre
la moyenne et la médiane traduit la dissymétrie des données. Nous
pouvions anticiper ce phénomene pour la répartition des pertes, qui
comprend habituellement un grand nombre de petites pertes et un petit
nombre de grosses pertes.

Nous avons également rassemblé des données sur le montant des
pertes pour les différents types de risque opérationnel. Le graphique
n°®3 décrit la perte moyenne calculée parmi les sociétés de notre
échantillon. Ce graphique représente la perte annuelle totale moyenne
observée, ainsi que la perte la plus importante. Le classement des pertes
provenant de ces mesures quantitatives est identique a celui qui est
ressorti de 'échelle de 9 points illustrée au graphique n°2 (ce qui
montre la validité de nos mesures). Le graphique n° 3 indique que les
pertes dues a une erreur de négociation proviennent de nombreuses
erreurs relativement petites, alors que les pertes dues a une infraction

@ des regles du fonds résultent de pertes moins nombreuses, mais plus @
g importantes.

Graphique n° 3
Statistiques descriptives sur le montant des pertes
pour les sociétés de notre échantillon et les différents types
de risque opérationnel
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Dans ce questionnaire, nous avons également demandé aux person-
nes interrogées si, d’apres leur expérience, la société de gestion, le
dépositaire et 'agent de distribution assumeraient une certaine respon-
sabilité en cas de pertes opérationnelles. Pour les erreurs de négociation,
les infractions aux regles et les erreurs de pricing, plus de 80 % des
personnes interrogées ont répondu que le gérant de fonds assumait une
certaine responsabilité. Pour les problemes de reglement, plus de 60 %
des personnes interrogées ont répondu que le dépositaire assumait une
certaine responsabilité. Pour les erreurs de souscription et de rachat, plus
de 50 % des personnes interrogées ont répondu que le distributeur
assumait une certaine responsabilité.

Nous avons également demandé aux personnes interrogées de nous
indiquer comment les pertes opérationnelles seraient financées. Les
bénéfices internes sont identifiés comme la premiere source de finan-
cement. Le capital social est classé deuxieme. Le réle des sociétés meres
semble beaucoup plus limité. L’assurance n’est pas souvent utilisée,
particulierement en Europe de I’Est (peut-étre parce que le risque est
percu comme élevé par les compagnies d’assurance, ce qui expliquerait
la forte capitalisation de ces sociétés, nécessaire pour faire face au niveau
élevé de risque).

@ Etant donné que les bénéfices internes sont généralement identifiés 5 @

comme la premiere source d’apurement des pertes opérationnelles, il

Graphique n° 4
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Calcul des bénéfices : revenu brut - frais généraux.
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est intéressant de comparer la taille respective de ces deux variables.
Des statistiques descriptives sur cette comparaison sont présentées
dans le graphique n® 47. Pour les sociétés de notre échantillon,
dans un cas sur quatre, les bénéfices étaient inférieurs aux pertes
opérationnelles. Dans ces cas, il est probable que le capital a été
utilisé pour financer les pertes. Le graphique n° 5 présente des infor-
mations sur les pertes totales divisées par le capital social effectif. Pour
plus de 75 % des sociétés de gestion, les pertes opérationnelles
sont inférieures 2 10 % du capital. Le ratio maximum pertes/capital
est de 74 %.

Graphique n° 5
Pertes totales/capital social effectif
0,8 —
0,740
0,7
0,6 |
0,5 |
0,4 —|
0,3 |
0,2 |
0,119
0,1 | 0,071
0,0 | 0,001 0,005 0022
T T T T T
Min Q1 Médiane Moyenne Q3 Max

En conclusion, il ressort de nos données que le risque opérationnel
peut entrainer des pertes potentiellement importantes, susceptibles
d’étre encourues par les investisseurs si le capital social n’est pas suffi-
samment important. De méme, certaines de ces pertes peuvent étre
directement imputables aux erreurs ou aux mauvais comportements des
gérants, ce qui indique des problemes d’agence. La section suivante
formalise le role du capital social dans la réduction des pertes opération-
nelles a 'aide d’'un modele théorique simple.

UN MODELE THEORIQUE DE RISQUE OPERATIONNEL

Afin d’inscrire notre analyse dans un cadre rigoureux, nous avons
construit un modele théorique simple d’analyse des sociétés de
gestion®. Notre objectif est d’étudier les causes du risque opérationnel,
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en soulignant, en particulier, les problemes d’agence, et en clarifiant le
role du capital social. Les principales différences entre le présent modele
et ceux proposés par les études précédentes sont les suivantes : 1 - nous
modélisons explicitement le risque opérationnel, et 2 - nous modélisons
le capital social et analysons son role.

Hypothéses

Supposons que les investisseurs ont le choix entre investir dans un
portefeuille ou dans un fonds commun de placement. Pour simplifier,
normalisons le montant de leur investissement & une unité. S’il n’y
a pas de pertes opérationnelles, investir dans le fonds commun de
placement génére une performance 0., supposée positive et constante.
Les pertes opérationnelles apparaissent avec une probabilité exogene
n. Afin d’éviter ou de réduire Pampleur des pertes, la société de
gestion peut exercer des efforts et consacrer des ressources au contrdle,
aux services de déontologie et a la surveillance. e désigne les efforts
correspondants, et c(e) leur coit. Nous adoptons la spécification
quadratique suivante :

Pour simplifier également, les pertes opérationnelles sont bino-
miales : elles sont égales a / (petites) avec une probabilité ¢ ou L
(importantes) avec une probabilité 1 — e. Nous supposons que le capital
Kdelasociété de gestion est suffisant pour couvrir les petites pertes, mais
pas les grosses : /< K'< L.

Les pertes espérées encourues par la société de gestion sont ainsi :
PK,e)=m(el+(1—-¢) K (1)

Notre premiere proposition’ est :

Proposition 1: 1) Toutes choses égales par ailleurs, les pertes espérées
encourues par la société de gestion augmentent avec son capital. 2) Elles
diminuent avec son niveau d efforts de surveillance et de controle. 3) De
plus, plus le capital de la société de gestion est élevé, plus la réduction des
pertes espérées induite par des efforts accrus est importante.

La premicére partie de la proposition (1) traduit simplement le fait
que le niveau de capital détermine le montant maximum des pertes
dont la société de gestion peut étre tenue pour responsable. La deuxieme
partie de la proposition (2) provient directement du fait que les
efforts de contréle réduisent la probabilité de pertes importantes. La
troisitme partie de la proposition (3) traduit le fait qu’un capital plus
important entraine une plus grande exposition aux pertes, et donc de
plus grands avantages tirés de la réduction des pertes induite par la
surveillance.
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La société de gestion cherche & maximiser ses bénéfices espérés. Ces
derniers sont égaux aux frais payés par les investisseurs (désignés par F),
moins le colit moyen pondéré du capital, et le cott éventuel de couver-
ture des pertes opérationnelles. Pour simplifier, nous supposons les
autres colits (salaires et autres frais) constants. Ils sont désignés par H. La
forme compléte du jeu est la suivante :

- ala date 1 : la société de gestion choisit son niveau de capital : K. Pour
simplifier, le colit moyen pondéré du capital est supposé linéaire et est
désigné par : B K;

- ala date 2 : la société de gestion offre un contrat de fonds commun de
placement (désigné F) aux investisseurs qui 'acceptent ou non ;

- a la date 3 : si les investisseurs ont accepté le contrat, la société de
gestion gere le fonds, et en particulier choisit le niveau d’efforts e ;

- 4 la date 4 : les pertes sont réalisées. Les pertes inférieures 2 K sont
couvertes par la société de gestion. Les pertes supérieures a3 K sont
couvertes par la société de gestion a hauteur de K et par les investisseurs
pour le montant restant ;

- a la date 5 : les investisseurs recoivent le rendement réalisé (o), net
des frais de la société de gestion (F), et, dans le cas de pertes impor-
tantes, assument la part des pertes non couverte par la société de gestion
(L-K).

Nous supposons que les efforts de surveillance ne sont pas observa-
bles, ce qui pose des probléemes de risque moral. Les investisseurs sont
dans la situation de mandant, délégant a la société de gestion (le
mandataire) la tiche de surveiller et de contréler le risque opérationnel.
Dans la mesure ot la société de gestion n’assume pas I'intégralité de ce
risque, il existe un conflit d’intéréts entre le mandant et le mandataire.

Analyse

Nous avons résolu ce jeu par backward induction : nous commengons
par déterminer le niveau d’efforts choisi de fagon optimale par la société
de gestion au moment 3, nous calculons ensuite le niveau des frais au
moment 2, et enfin le niveau optimal de capital établi au moment 1.

A Iétape de la surveillance, le programme de la société de gestion est
le suivant :

]Weax[F—ﬁK—H]—P(K,e)—c(e) 2)

Le premier terme (entre crochets) est égal aux commissions regues par
la société de gestion, moins le cotit moyen pondéré du capital et les frais
généraux. Le deuxieme terme est égal au colt de couverture des pertes
opérationnelles (2 hauteur de K). Le dernier terme est égal au cotit de
contrdle. Apres des calculs simples'®, nous obtenons notre deuxi¢me
proposition :
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Proposition 2 : le niveau d'efforts de la société de gestion est croissant avec
le montant de son capital.

Plus le niveau de capital engagé par la société de gestion est important,
plus les efforts de surveillance augmentent. La responsabilité financiere
augmente l'intérét de la société de gestion a exercer des efforts et
consacrer des ressources onéreuses pour contrdler et éviter les pertes
opérationnelles. Conformément a la Proposition 2, nous désignons le
niveau d’efforts choisi par la société de gestion comme une fonction
de son capital : e* (K). Avec notre spécification théorique (cf. note

10), nous avons : e* (K) = w

Le corollaire suivant traduit directement les effets incitatifs du capital.

Corollaire 1 : les pertes opérationnelles totales espérées de la société de
gestion diminuent avec le montant de son capital.

Afin de fournir un point de référence, considérons le cas ol il n’existe
pas de conflit d’agence entre la société de gestion et les investisseurs, car
les efforts de surveillance sont parfaitement observables et vérifiables.
Dans ce cas de figure, qui correspond a 'optimum de premier rang, le
niveau socialement optimal des efforts de surveillance et le niveau de
capital sont choisis afin de maximiser la somme des bénéfices espérés de
la société de gestion et des investisseurs :

o—[BK+ H+c(e)]-P(L e). (3)

Le premier terme est 'augmentation de la performance obtenue grace
au gérant de fonds, le deuxi¢me terme (entre parenthéses) représente les
frais de gestion des investissements et le troisitme terme les pertes
opérationnelles totales espérées.

Manifestement, dans ce cas, le capital est inutile, et il est optimal de le
fixer a zéro. Le corollaire suivant compare le niveau d’efforts apparais-
sant dans ce cas par rapport a son équivalent lorsque les efforts ne sont
pas observables.

Corollaire 2 : lorsqu il existe un conflit d'agence avec les investisseurs, le
niveau defforts choisi par la société de gestion est inférieur au niveau
defforts de premier rang (e* (L)).

Le corollaire met 'accent sur le fait que le conflit d’agence entre les
investisseurs et la société de gestion génere un effort inférieur a celui de
premier rang.

En cas de conflit d’agence entre les investisseurs et la société de
gestion, les frais maximums que les investisseurs sont disposés a payer
sont les suivants :

F=o-[PL, e (K)-PK, e (K)]-U

Le premier terme est la performance d’investissement du fonds que

les investisseurs peuvent anticiper. Le deuxieme terme (entre crochets)
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est la fraction des pertes opérationnelles que les investisseurs supporte-
ront. Le troisitme terme, U, est l'utilité de réserve des investisseurs,
correspondant, par exemple, a ce qu’ils peuvent obtenir avec une autre
société de gestion.

Lorsqu’ils acceptent ce niveau de frais, les investisseurs anticipent
logiquement le niveau ultérieur d’efforts de surveillance (e* (K)), ce qui
donne le résultat suivant :

Corollaire 3 : plus le capital de la société de gestion est important, plus les
[rais que les investisseurs sont disposés a payer sont élevés.

Ce corollaire indique que la crédibilité de la société de gestion, C’est-
a-dire sa capacité a attirer les clients et & percevoir des frais, augmente
avec son niveau de capital.

A la date 1, le programme de la société de gestion est le suivant :

Max y [F- B K-H]- P(K, e* (K)) -c(e* (K))
A ce stade, la société de gestion anticipe rationnellement le niveau de
frais qui sera accepté par les investisseurs a la date 2 :
F=o- [PL, e* (K)-P(K, e* (K))] - U
ainsi que le niveau d’efforts de surveillance a exercer a la date 3 : ¢* (K).

En substituant F et en simplifiant, le programme de la société de gestion
est le suivant :
Max o-H-c(e* (K)-P (L, e* (K)) -BK (4)

Il convient de noter que les impacts directs du capital sur les commis-
sions et sur les pertes espérées de la société de gestion s’annulent. Le cotit
de couverture des pertes encourues par les investisseurs a hauteur de
K se traduit directement dans le niveau des frais. Le capital reste dans
Pobjectif pour deux raisons. D’une part, 'augmentation du capital
éleve manifestement le colit moyen pondéré du capital et réduit par
conséquent la rentabilité de la société de gestion. D’autre part, K a
également un impact sur les incitations de la société de gestion a
s'engager dans la surveillance et le controle. L’augmentation du niveau
de capital éleve le niveau (et le cotit) des efforts, ce qui réduit les pertes
opérationnelles espérées.

La proposition suivante expose une implication importante de notre
analyse théorique :

Proposition 3 : si le risque opérationnel était totalement exogéne, la
couverture des pertes opérationnelles par le capital de la société de gestion
n apporterait aucune valeur aux investisseurs. En présence de risque moral
cependant, le montant de capital de la société de gestion a un impact sur les
investisseurs, car il augmente l'intérét de la société de gestion i exercer des
efforts en vue de réduire le risque opérationnel.

Cette proposition est directement en accord avec le théoréme de

Modigliani-Miller (1958), qui affirme que, en I’absence d’imperfections
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comme le risque moral, la valeur d’une entreprise n’est pas affectée par
le montant de ses fonds propres.

CONCLUSION ET IMPLICATIONS SUR LA POLITIQUE
DE REGLEMENTATION DU RISQUE OPERATIONNEL

Nous avons montré que lorsque les pertes opérationnelles sont des
événements aléatoires exogenes, les investisseurs ne profitent pas du
niveau des fonds propres de la société de gestion. En présence d’informa-
tions asymétriques, cependant, ces fonds propres jouent un réle indirect
dans la protection des investisseurs. Les investisseurs déleguent aux
sociétés de gestion la surveillance et le contréle du risque opérationnel.
Dans la mesure ol cette activité n’est pas parfaitement observable, cela
crée un probleme de risque moral. Les fonds propres de la société de
gestion peuvent augmenter les incitations de celle-ci a surveiller et
controler le risque opérationnel.

Notre analyse souligne que les imperfections du marché telles que
Pinformation asymétrique et les conflits d’agence ne sont pas suffisants
pour justifier une intervention réglementaire. En effet, dans notre
modele théorique, les mécanismes du marché poussent les sociétés de
gestion a détenir d’elles-mémes un montant adéquat de capital. Les
exigences en matie¢re de fonds propres sont inutiles dans ce contexte.

Ce résultat n’est plus valable, cependant, si les investisseurs ont une
rationalité limitée ou sont imparfaitement informés, ce qui les empéche
d’apprécier correctement le lien entre le niveau des fonds propres de la
société de gestion et la rémunération qu’ils peuvent espérer retirer de
leur investissement. Notre analyse théorique démontre que le niveau
socialement optimal de fonds propres diminue avec le colit moyen
pondéré du capital des sociétés de gestion, mais augmente avec 'impor-
tance des pertes opérationnelles et le colt de la surveillance et du
contrdle du risque opérationnel. L’estimation de ces parametres est
difficile et coliteuse. Il n’est pas efficace que chaque investisseur
individuel encoure ces frais fixes. Il est plus économique qu’une seule
entité s’engage dans une acquisition cotiteuse d’informations, au profit
de tous les investisseurs. Telle peut étre la tiche de l'autorité de tutelle.
Cette idée est conforme a hypothese de représentation, émise par
Dewatripont et Tirole (1997).

Une autre fagon de bénéficier des économies d’échelle est de déléguer
le contréle de la société de gestion a des agents privés, en lieu et place
d’un régulateur. Les dépositaires sont naturellement amenés a jouer ce
role. Comme nous 'avons déja mentionné, la directive UCITS leur
attribue explicitement la mission de vérifier que les gestionnaires des
fonds respectent la loi et les regles d’investissement qu’ils se sont fixées.
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En cas de non respect de ces regles, les dépositaires sont, non seulement
responsables des pertes du fonds, mais ils peuvent étre de surcroit
pénalisés par les autorités de régulation. Les dépositaires sont donc
fortement incités a exercer ce contrédle, ce qui contribue a réduire le
risque opérationnel.

Alors que la régulation pourrait impliquer certaines exigences en
matiere de fonds propres, elle pourrait et devrait également se baser sur
d’autres outils. Les exigences en matiere de divulgation et de transpa-
rence peuvent aider les investisseurs & comprendre et surveiller claire-
ment les services et activités de la société de gestion. Par exemple, la
Directive OPCVM exige la divulgation générale des mécanismes de
contrdle internes dans le rapport annuel de la société de gestion. Un
autre vecteur de divulgation, souligné par la Directive sur les OPCVM
en Europe et la SEC aux Etats-Unis, est le prospectus du fonds, qui met
accent sur la politique et les objectifs d’investissement du fonds et les
contraintes d’investissement imposées au gérant de portefeuille.

NOTES

1. De nombreuses études théoriques et empiriques sur les fonds communs de placement aux Etats-Unis ont
souligné le conflit d’agence entre les investisseurs et les gérants de fonds. En particulier, les gérants peuvent
suivre des stratégies extrémement risquées en vue de manipuler la perception du marché quant a leurs
capacités (¢f par ex., Bhattacharya et Pfleiderer, 1985, Starks, 1987, Brown, Harlow et Starks, 1996,
Chevalier et Ellison, 1997).

2. Le risque opérationnel dfi & une erreur de négociation survient lorsque la société de gestion de fonds a
encouru des pertes de #7ading en raison d’erreurs dans le passage des ordres. Par exemple, un ordre d’achat
peut étre pris pour un ordre de vente, ou un ordre d’achat de 1000 actions peut étre pris pour un ordre
d’achat d’un million d’actions. Les problemes de réglement peuvent survenir par exemple si la société de
gestion a déja payé les titres achetés, mais la contrepartie ne les a pas livrés.

3. La gestion d’actifs désigne le cas or un investisseur institutionnel (par exemple un fonds de pension)
autorise un gérant de fonds  investir ses capitaux. La gestion de fonds se rapporte aux véhicules de placement
collectif, tels les OPCVM ou les fonds communs de placement.

4. La nouvelle Directive sur les OPCVM stipule que le capital social des sociétés de gestion ne peut étre
inférieur 2 1) 125 000 €, 2) 25 % des frais généraux de I'année précédente, et 3) 0,02 % des encours sous
gestion, dans la limite de 10 M€ (cf. Union européenne, 2002).

5. Dans cette analyse, capital est compris dans un sens large comme capital social, stricto sensu, ainsi que
les bénéfices nets de la société de gestion. Lorsqu’ils sont positifs, ils augmentent les fonds propres. En
revanche, le capital social disponible pour couvrir les pertes opérationnelles est réduit lorsque la sociéeé de
gestion a également encouru d’autres pertes, par exemple lorsque ses frais généraux dépassent ses revenus
(essentiellement variables).

6. La perte moyenne dans notre échantillon est du méme ordre de grandeur que celle identifiée par Franks
et Mayer (2001) : 1,3 M€.

7. Nous calculons les bénéfices comme la différence entre le revenu brut et les frais généraux. Il est vrai que
ceci est approximatif et pourrait entrainer un double calcul des pertes opérationnelles si ces dernieres ont
déja éeé intégrées dans les frais généraux par la personne interrogée.
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8. Ce modgele est une version simplifiée de notre modele exposé dans Biais et «/. (2002, 2003).

9. Cette proposition, comme nos autres résultats, est valide sous une hypothese beaucoup plus générale.
Cf. Biais et a/. (2002), (2003) pour de plus amples renseignements.

10. Avecla formule (1), nous observons que la solution de (2) est donnée par la condition de premier ordre :
n(K-1)
_—.

ar T ..
=+ C (¢) = 0. Dans notre spécification théorique, nous obtenons e = e* (K) =

de
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