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« EX POST » VS « EX ANTE » :
LE CAS DE L’ECONOMIE
DU DROIT DE LA FAILLITE

BerTRAND CHOPARD *

eut-on qualifier le droit de la faillite d’outil de gestion écono-

mique ? Comment I’économiste met-il & profit ses compétences

pour analyser la question de la réforme des procédures collec-
tives ? Pour y répondre, I'analyse économique du droit de la faillite
procede de deux manieres, toutes rendant compte désormais de I'inté-
gration du droit dans le champ d’analyse de la finance. La premiere piste
de recherche, qui unit les disciplines juridiques et économiques, repose
sur la these de La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer et Vishny (1998)
selon laquelle les variations constatées dans les mesures juridiques de
protection des investisseurs, principalement entre les pays de common
law et ceux de civil law, expliquent les différences nationales relatives
aux modes de gouvernance d’entreprise, aux structures de I'actionnariat
des sociétés et aux évolutions des diverses places boursieres. Ces analyses
sont lides au droit de la défaillance & deux égards. Tout d’abord, les
Codes de la faillite nationaux influencent les niveaux de protection des
investisseurs. Ensuite, 'évolution des systémes financiers et celle des
structures de gouvernance (contrdle externe/contrdle interne) sont
prises en compte dans la recherche d’une procédure collective optimale
dans chaque pays (Berkovitch et Israel, 1999). Un second courant de
recherche participant a l'intégration du droit s’est développé autour
de I'analyse économique des procédures collectives. Globalement, les
études dans ce second domaine peuvent étre répertoriées selon deux
criteres déterminant leur champ d’analyse : le caractére normatif ou
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positif de I'étude et son application, soit particuliere 2 une procédure
collective nationale donnée, soit de portée plus globale, et, par consé-
quent, consacrée aux reégles communes des procédures collectives
opérantes a travers le monde.

Le premier apport de I'économie du droit dans le domaine du
traitement de la défaillance des entreprises a trait a la justification d’une
procédure collective. Plus précisément, ce mécanisme est particuliere-
ment apte a réaliser deux choses : coordonner les actions du débiteur, des
créanciers (le common pool problem) et lutter contre les asymétries
d’information entre ces agents afin d’évaluer 'entreprise selon qu’elle
est liquidée ou maintenue en activité par le biais d’une cession ou d’une
continuation. Cette premiere approche du réle des procédures collec-
tives souligne donc leur capacité a résoudre les conflits ex post lorsque le
débiteur est dans I'impossibilité d’honorer ses dettes. A cet égard, le
processus judiciaire se heurte a deux critiques majeures qui sont, d’une
part, I'échec de la sélection des firmes viables économiquement dans la
mesure ol le tribunal ne réussit pas & comparer les solutions possibles de
la défaillance (continuation, cession ou liquidation) a 'aune du critere
de la maximisation de la valeur de 'entreprise, et, d’autre part, le non
respect des priorités des créances lors de I'apurement du passif.

Parallélement, I'efficacité d’une procédure collective particuliere peut
s’analyser au travers des effets que les mécanismes juridiques produlsent
ex ante. A titre d’illustration, une loi qui accorde aux entreprises
défaillantes une trop grande protection dans le cadre de la procédure
collective amenuise les effets incitatifs de la dette sur leur comporte-
ment. A Popposé, un traitement trop sévére a I'égard des entreprises
peut, d’'une part, modifier le partage du risque a l'intérieur de I'entre-
prise et générer un niveau d’investissement sous-optimal (Baird, Jack-
son, 1988 ; et Jackson, 1982, 1986), et, d’autre part, inciter les diri-
geants d’entreprise a dissimuler leurs difficultés financieres (Povel,
1999), a adopter une stratégie d’enracinement (Bebchuck et Picker,
1993), a réduire leur investissement en capital humain (Berkovitch,
Israel et Zender 1997) ouas engager dans des projets plus risqués.

Le plan de cet article est le suivant. Dans une premiére partie, nous
montrons comment ’économiste établit les criteres permettant d’éva-
luer Pefficacité ex post d’une procédure collective au sens ol I'objectif
est la maximisation de la valeur de entreprise en difficulté. Dans une
seconde partie, nous étudions comment I’économiste analyse les
regles de droit par le prisme des effets qu’elles devraient normalement
produire, notamment des incitations sur le comportement du débiteur
et des créanciers. Enfin, nous discutons également ’hypothese selon
laquelle la diversité des Codes de la faillite nationaux serait liée aux
différences entre les systemes financiers des pays.
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UNE ETUDE D’IMPACT DE LA PROTECTION JURIDIQUE
DE L’ENTREPRISE DEFAILLANTE
SUR LES COMPORTEMENTS « EX POST »

Pour juger de Iefficacité ex post d’une procédure collective, il ne suffit
pas de préciser la capacité des regles en vigueur a résoudre les problemes
liés 4 la faillite d’une entreprise (le choix de l'issue de la défaillance, la
coordination des créanciers). Il convient également d’intégrer dans
cette réflexion I'impact de la procédure collective sur la renégociation
extrajudiciaire des contrats de dette et les mécanismes alternatifs de
résolution de la faillite proposés par la théorie économique.

Comment coordonner les actions des créanciers
d’une entreprise défaillante ?

En labsence de traitement collectif de la faillite, les créanciers dési-
reux d’obtenir un désintéressement rapide et le plus complet possible
sont incités a saisir les actifs de 'entreprise en défaut de paiement. Ce
comportement individuel et opportuniste réduit cependant leur
bien-étre personnel ou collectif pour deux raisons. Premie¢rement, dans
la mesure ol le remboursement complet d’une créance dépend de la
célérité de chaque créancier a réaliser sa voie d’exécution, les créanciers
engagent des frais importants de surveillance des débiteurs. Seule une
procédure collective permet d’éviter ces dépenses dans la mesure ou le
créancier anticipe 'ordonnance par le tribunal de I'arrét des poursuites
individuelles de ’ensemble des créanciers. Deuxiemement, au moment
de la réalisation des actifs lors d’une liquidation, I'exercice individuel
des voies d’exécution peut étre néfaste pour le bien-étre collectif des
créanciers. Plus précisément, la liquidation par morceaux de l'entreprise
défaillante, inévitable sans traitement collectif de la faillite, génére un
produit global moins important comparativement a une cession en un
bloc ou, au minimum, en branches composées d’actifs complémentaires

(Jackson, 1986).

Comment le droit de la faillite influence-t-il la renégociation
des contrats de dette ?

Outre la coordination des parties a la faillite, la procédure collective
offre a 'entreprise des possibilités de renégociation des contrats de dette
afin de favoriser son redressement. Ces dispositions influencent directe-
ment le déroulement d’un arrangement extrajudiciaire en concrétisant
les menaces en cas de rupture des négociations. A titre d’illustration, les
créanciers, conscients des efforts financiers qu’ils devront consentir lors
du redressement judiciaire coliteux, sont plus enclins & accorder des
remises de dettes ou des délais de paiement pour éviter le dépot de bilan.
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Quant aux dirigeants d’entreprise, ils sont tentés d’entreprendre des
projets plus risqués s’ils anticipent un régime judiciaire relativement
clément a leur égard. Les dispositions favorables de la législation a
Iencontre des entreprises défaillantes peuvent également pousser cer-
tains dirigeants 4 utiliser la procédure collective comme un outil straté-
gique de gestion. Ce dernier biais de la procédure est néanmoins limité
dans la mesure ot 'entreprise met en jeu sa réputation.

En Plabsence de procédure collective, le créancier est également
confronté au défaut de paiement stratégique de 'emprunteur lorsque sa
menace de rupture du crédit n’est pas crédible. En effet, méme en cas de
litige, le créancier et le débiteur poursuivent leur relation de crédit dans
la mesure ou le premier prét est un cofit irrécupérable, a condition
toutefois que le projet nouvellement financé soit rentable. Dans ce cas,
une maniere de crédibiliser la menace de ne pas accorder de nouveaux
crédits (de délais de paiements ou de remises de dette) consiste a se
financer aupres de plusieurs créanciers (les conflits d'intérét générés
augmentent le cotit d’une renégociation du contrat de dette) ou a rendre
la propriété du capital plus diffuse.

Dewatripont et Maskin (1995) suggerent ainsi que les marchés
financiers ont un avantage sur les intermédiaires financiers dans la
crédibilité de leur engagement a refuser un financement ultérieur du fait
méme que I'entreprise n’est pas en relation avec un créancier unique,
voire quelques-uns. La renégociation du contrat de dette est empéchée
par les colits de transaction trop importants de Popération et par le
comportement de passager clandestin des préteurs en matiere de sur-
veillance de entreprise. Méme si le créancier n’est pas informé ex ante
sur la valeur du projet entrepris, la décentralisation du crédit permet
désormais la sélection du projet efficace. En revanche, cette solution est
moins désirable si elle fait obstacle au financement de projets rentables
dont les résultats apparaissent uniquement a long terme.

Bolton et Scharstein (1996) considérent, quant a eux, le lien entre le
nombre de créanciers et la valeur de liquidation de I'entreprise. Leur
raisonnement est le suivant. Classiquement, les contrats de dette offrent
aux créanciers le droit de liquider les actifs de Ientreprise lorsque
celle-ci ne respecte pas ses engagements. Sous hypothese que les actifs
qui servent de garantie sont complémentaires, s’il existe plusieurs créan-
ciers disposant individuellement d’une stireté qui porte sur un actif
particulier, le prix auquel entreprise peut étre cédée ou liquidée s’en
trouve affecté. Plus précisément, dés que l'acquéreur éventuel de
I'ensemble des actifs a acquis 'actif d’un créancier, la valeur marginale
des autres actifs augmente. Il aurait été préférable pour cet agent
d’acquérir 'ensemble des actifs simultanément (comme dans le cas d’un
créancier unique) puisqu’il lui est de plus en plus coliteux d’obtenir les
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actifs restants. De maniere semblable, le dirigeant, qui a choisi de ne pas
respecter ses engagements financiers, devra rémunérer davantage les
créanciers afin qu’ils renoncent a exercer leur droit de liquidation. Par
conséquent, emprunter a plusieurs créanciers discipline les dirigeants en
matiere de remboursement des créances. En revanche, si le défaut de
paiement est involontaire, 'acquéreur éventuel des actifs de 'entreprise
défaillante doit dépenser davantage sous I'hypothese de créanciers
multiples.

Quel est le meilleur mécanisme dallocation

des actifs de la firme défaillante ?

Au-dela de ces considérations techniques, la littérature économique
reproche a la procédure collective, en sa qualit¢ de mécanisme de
gouvernance de entreprise défaillante, le fait que la solution adoptée
par le tribunal puisse ne pas étre celle qui maximise la valeur de
entreprise pour la raison suivante : 4 la différence des créanciers, le
tribunal ne supporte pas directement les conséquences de son choix.
En d’autres termes, le tribunal n’est pas le créancier résiduel. Pour y
remédier, plusieurs économistes ont proposé des mécanismes alternatifs
qui, d’une part, attribuent la détermination de la valeur de I'entreprise
de préférence aux divers acteurs de la défaillance et non plus au tribunal,
et qui, d’autre part, respectent strictement l'ordre de priorité de rem-
boursement des créances. A chaque fois, il s’agit de transférer la décision
sur le sort de I'entreprise (continuation/liquidation) aux agents qui en
supportent les conséquences, c’est-a-dire les créanciers, en supprimant
lincidence des conflits entre les différentes classes de créanciers sur
la détermination de la valeur de l'entreprise. Plus précisément, ces
créanciers, en devenant les nouveaux actionnaires, décident de maniére
optimale du sort de I'entreprise. Roe (1983) est le premier a proposer
un mécanisme de ce type. Les créanciers obtiennent, en échange de
Ieffacement des dettes, des actions de I'entreprise qui sont réparties en
respectant 'ordre de priorité de remboursement des créances. Leur prix
est établi par le marché en cédant 10 % des actions disponibles. Cette
opération suppose que I'entreprise défaillante se finance en émettant des
actions et, par conséquent, réduit le champ d’application de ce méca-
nisme aux entreprises qui font appel a des actionnaires. Par ailleurs,
Bebchuck (1988) critique la capacité du marché a déterminer la valeur
de Pentreprise et anticipe sa sous-évaluation. En effet, la vente d’une
partie des actions de I'entreprise peut inciter certains participants au
processus de réorganisation 2 manipuler le prix de vente des actions afin
de réaliser des bénéfices. Par conséquent, les deux difficultés opération-
nelles majeures de ce mécanisme sont la maniere dont le sort de
entreprise est décidé et 'échange dette/action. Aghion, Hart et Moore
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(1992, 1995) proposeront des modes de décision différents du devenir
de 'entreprise défaillante, mais dont 'essence demeure le remplacement
de I’hétérogénéité des différentes classes de créanciers par 'homogénéité
d’un groupe d’actionnaires. Il reste toutefois encore une marge de
manceuvre importante avant que le législateur prenne en compte cette
approche. Nous pourrions imaginer offrir aux agents concernés par la
faillite le choix entre une procédure d’encheres, la procédure de Aghion,
Hart et Moore, celle de Bebchuck, voire une procédure laissée a la
discrétion des acteurs de la défaillance, mais soumise en dernier lieu au
contrdle d’un tribunal. Cette liberté devrait permettre au mécanisme le
plus adapté aux besoins de 'entreprise et des créanciers d’étre le plus
souvent choisi, les créanciers révélant leurs préférences sur la procédure
adoptée en ajustant le colit du crédit. Cependant, il est vraisemblable
que le mécanisme qui bénéficie de 'avantage historique continuera a
étre utilisé.

UNE ETUDE D’IMPACT DE LA PROTECTION JURIDIQUE
DE L’ENTREPRISE DEFAILLANTE
SUR LES COMPORTEMENTS « EXANTE »

La seconde approche initiée par I'économiste pour juger de I'efficacité
du droit de la faillite consiste 4 analyser 'impact de regles juridiques
précises, tel Uordre de priorité de remboursement des créances, et de
lorientation générale du Code de la faillite, plus ou moins favorable a
Pentreprise défaillante ou au créancier poursuivant, sur les comporte-
ments de ces agents avant méme 'apparition des difficultés financieres.

Le respect de ['ordre de remboursement des créances

L’ordre de remboursement des créances ou la regle dite de priorité
absolue interdit 4 un créancier subordonné, 3 un actionnaire ou aux
dirigeants de recevoir un paiement tant que les créances de rang supé-
rieur n’ont pas été entierement remboursées. S’appuyant sur des études
empiriques, principalement américaines, qui concluent a une violation
systématique de la regle de priorité absolue lors d’'une réorganisation
(Eberhart, Moore et Roenfeldt, 1990 ; Franks et Torous, 1989, 1994 ;
Weiss, 1990 ; et White, 1992), des travaux théoriques ont analysé cette
regle de droit a partir de ses conséquences sur le comportement ex ante
de Pentreprise et de ses partenaires. Le rationnement du crédit est une
premiere illustration. Longhofer (1998) explique ainsi cet exces de la
demande de crédit a Iéquilibre. Certaines entreprises sont incapables
d’obtenir les fonds nécessaires car le taux rémunérateur ne peut pas
augmenter suffisamment de fagon  satisfaire leur contrainte de participa-
tion (ou de profit nul). Ce rationnement du crédit apparait parce que le
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colit de vérification et les déviations dans l'ordre de paiement diminuent
le rendement escompté des préteurs en cas de défaillance. L’accroissement
du rendement des créanciers, induit par une hausse du taux d’intérét,
s'avere insuffisant pour compenser les cofits liés 4 I'occurrence plus fré-
quente de la faillite. Ainsi, des entreprises, prétes a payer un taux d’intérét
plus élevé pour obtenir le prét finangant leurs projets caractérisés par une
valeur actuelle nette positive, n’ont pas recours au financement externe.

Le respect de la regle de priorité absolue agit également sur le
comportement de 'emprunteur. Eberhart et Senbet (1993) expliquent
que les déviations dans’ordre de remboursement limitent les incitations
as’engager dans des projets risqués a 'approche de la détresse financiere.
Si les actionnaires reoivent une part de la valeur de la firme lors de
la faillite, ils sont moins enclins & entreprendre des actions risquées
qui peuvent la réduire. En revanche, Longhofer et Carlstrom (1995)
supportent une conclusion différente. Le probleme d’aléa moral est
aggravé par les entorses a 'ordre de remboursement. Leurs résultats
sont néanmoins compatibles si nous considérons le moment ou
le comportement a I'égard du risque évolue. En effet, le changement
d’attitude a I'égard du risque a deux effets opposés sur la valeur de
Pentreprise. D’une part, le rendement de I'entreprise dans les états de
faillite s’accrofit, et, avec lui, le profit escompté. D’autre part, la proba-
bilit¢ de faillite augmente, ce qui réduit le profit escompté. Quand
Longhofer et Carlstrom supposent que le changement d’attitude
vis-a-vis du risque apparait, le dernier effet domine, alors que, chez
Eberhart et Senbet, au contraire, le premier effet domine.

Pour Bebchuck et Picker (1993), les déviations dans I'ordre des rem-
boursements sont bénéfiques a deux égards. D’une part, elles réduisent les
incitations des dirigeants a sélectionner des projets dits spécifiques, et,
d’autre part, elles les encouragent a investir leur capital humain dans
Pentreprise. Pour illustrer les stratégies d’enracinement des dirigeants
décrites par les auteurs cités précédemment, supposons qu’ils choisissent
entre deux types de projets. Certains sont davantage rémunérateurs s’ils
sont conduits par les dirigeants actuels, alors que d’autres y sont insen-
sibles. Si le choix du dirigeant se porte sur ce dernier et que 'ordre de
remboursement est respecté, alors le dirigeant se trouve démuni en cas
d’échec. En revanche, si le projet est spécifique, le dirigeant peut négocier
ses qualifications. Par conséquent, si le dirigeant anticipe d’extraire des
concessions de ses partenaires compte tenu de sa position relativement
avantageuse dans la procédure collective, il est moins enclin & investir dans
des projets aussi spécifiques. Enfin, vis-a-vis de l'investissement en capital
humain, qui détermine le rendement méme du projet d’investissement,
une possible déviation par rapport a 'ordre de remboursement lui assure
un retour sur investissement, notamment en cas de défaillance.
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Enfin, Cornelli et Felli (1997) considerent I'impact du respect
de lordre de remboursement des créances sur les incitations du
créancier a surveiller I'entreprise. Plus précisément, le besoin de créer
chez les créanciers des incitations a surveiller I'entreprise peut étre
incompatible avec une procédure qui dévie systématiquement ou
jamais de la regle de priorité absolue. Ainsi une procédure, qui autorise
les déviations par rapport a I'ordre de remboursement, s’avere ineffi-
cace ex ante dans la mesure ou les créanciers réduisent leur activité de
surveillance de entreprise. A linverse, si on considére une procédure
plus respectueuse de cette regle, il peut étre inefficace d’assurer au
créancier le mieux classé le recouvrement de sa créance. Cette
position rend aux yeux de ce créancier I'activité de surveillance moins
nécessaire et incite faiblement les autres créanciers a lui succéder
dans la mesure ol les sommes restantes sont insuffisantes pour les
rembourser.

Au-dela de l'ordre de priorité des remboursements, I'orientation
méme de la procédure collective est critiquée en raison de 'impact de
cette création juridique d’information, de pouvoir ou de confiance sur
les stratégies du débiteur et du créancier. Précisément, quel que soit le
pays considéré, le législateur se trouve confronté au difficile arbitrage,
imposé par le traitement de la défaillance, entre les deux intéréts
divergents : celui du créancier poursuivant (le risque de faillites en
cascade) et celui de 'entreprise (assurer le maintien de 'activité). A
titre d’illustration, la procédure collective américaine (Chaprer 11),
jugée trop protectrice des intéréts des entreprises défaillantes, doit-elle
étre réformée afin d’assurer un certain équilibre entre les intéréts des
parties a la faillite ? A Dinverse, le droit allemand doit-il abandonner
son régime liquidatif protecteur des intéréts des créanciers en faveur
d’un modele hybride afin de mieux prendre en compte le bien-étre des
deux acteurs majeurs de la défaillance ? L’analyse économique du droit
permet de mettre 'accent sur les conséquences possibles d’un tel
changement législatif et, par conséquent, de I’évaluer.

Une réforme de l'orientation générale du droit de la faillite :
pro-débiteur ou pro-créancier garanti ?

Supposons avec Povel (1999) que I'entreprise soit capable de dissi-
muler ses difficultés financiéres a ses partenaires, y compris ses préteurs.
Cette asymétrie d’information pose probleme a I'institution judiciaire
dans la mesure oli, plus le traitement de la défaillance intervient en
amont des difficultés financieres, plus la probabilité de réussite d’'un
redressement est élevée le cas échéant. En définitive, le systeme judiciaire
doit permettre, soit de secouer I'apathie de 'entreprise en difficulté, soit
de rendre une dissimulation stratégique de ses difficultés financieres
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moins attrayante. Dans ce cadre d’analyse marqué par I'antisélection’,
le dirigeant de I'entreprise concernée réalise également un niveau d’ef-
fort non observable déterminant la réussite du projet d’investissement
(Paléa moral). Deux problemes d’incitation sont imbriqués. Plus les
perspectives de 'entreprise sont maussades, plus cette derniére est
poussée au défi de dissimuler ses difficultés financieres. Par conséquent,
il est nécessaire de récompenser le dirigeant afin qu’il se déclare et
ensuite revaloriser le paiement de I'entrepreneur sain afin de préserver
ses incitations en termes d’effort. Enfin, si un dirigeant d’entreprise
demande un crédit supplémentaire, le créancier ignore si ces fonds
vont permettre le redressement ou creuseront davantage I'insuffisance
d’actif.

Dans ce cadre d’analyse, Povel (1999) recherche le contrat optimal®
proposé par le créancier (le principal®) parmi un contrat répressif vis-
a-vis du débiteur, un contrat non répressif ou clément (au détriment
des créanciers) et un contrat intermédiaire ? Indirectement, quel est le
degré de clémence optimal d’une loi relative aux défaillances d’entre-
prises 2 Dans cette relation principal-agent avec aléa moral et
antisélection, il apparait deux types de contrats possiblement d’équili-
bre selon les parametres du modele. Il s’agit, soit d’un contrat répressif,
soit d’un contrat non répressif qui se distingue par 'engagement du
créancier a accorder un crédit supplémentaire a 'entreprise en diffi-
culté en vue de permettre son redressement. Dés lors, les deux procé-
dures collectives rivales (pro-débiteur - pro-créancier) peuvent étre
optimales selon les valeurs de parametres exogenes tels que le cotit de
Peffort réalisé par le débiteur influencant le résultat du projet d’inves-
tissement, la probabilité que les difficultés de l'entreprise soient
uniquement temporaires, les bénéfices privés du débiteur et le cotit de
la sauvegarde de I'entreprise défaillante. A linverse, une procédure
collective hybride qui tente de compiler les aspects des deux procé-
dures extrémes obtient de moins bons résultats. Par conséquent, un
respect strict de l'ordre de priorité des remboursements, principale-
ment entre le débiteur et ses créanciers et non pas entre les différents
créanciers, n’est plus obligatoirement la norme. Pour une valeur
donnée des parametres, il peut étre préférable d’enfreindre la regle
dite de priorité absolue. Le risque encouru par les tribunaux de faillite,
en protégeant excessivement les entreprises défaillantes, est alors le
recours stratégique des dirigeants désireux de rompre certains contrats
pesants et, plus généralement, de bénéficier d’une position avanta-
geuse lors de la renégociation des contrats de dette (Berglsf, Roland et
Von Thadden, 1999). Néanmoins, cette orientation traduit égale-
ment la volonté d’une révélation (et donc d’une résolution) précoce
des difficultés financieres.
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Lévolution des Codes de la faillite nationaux :
une approche par les systemes financiers

Lorsque I'on cherche a définir une procédure collective optimale pour
un pays particulier, 'approche microéconomique précédente demeure
limitée dans la mesure ot elle ne prend pas en compte les caractéristiques
spécifiques de chaque économie. Berkovitch et Israel (1999) comblent
partiellement cette lacune en liant le choix d’une procédure collective au
type du systeme financier. Précisément, ils considérent qu’une procé-
dure collective est optimale si elle facilite la liquidation chaque fois que
les créanciers ont acquis la certitude que cette forme de résolution de la
défaillance est préférable, si elle empéche les liquidations excessives
(lorsque la continuation est préférable), si elle incite les dirigeants a
s’engager sur la voie de la liquidation bien qu’ils réussissent 2 masquer
leurs difficultés financitres, et, enfin, si le partage du produit de la
liquidation maximise la capacité d’endettement de 'entreprise. Deux
procédures collectives peuvent répondre a ces exigences. La premicre,
intitulée creditor chapter, permet aux créanciers d’ordonner la liqui-
dation de I'entreprise si aucun accord entre les agents touchés par la
faillite n’est conclu. Un professionnel de la faillite liquide les actifs de
Pentreprise et répartit le produit de 'opération en respectant la regle
de priorité absolue. La seconde, nommée debtor chapter, permet au
débiteur de se placer sous la protection de la loi et de rester a la téte de
Pentreprise en vue d’entamer une procédure de redressement. Dans ce
cas, le débiteur recoit un montant équivalent aux bénéfices privés afin de
Iinciter & demander la liquidation si cela est nécessaire.

Désormais, la question est: quelle procédure collective adopter,
compte tenu du systeme financier du pays, soit fondé sur le marché (les
Ftats-Unis, le Royaume-Uni), soit fondé sur les banques ('Allemagne
et le Japon) ? Pour Berkovitch et Israel (1999), chacun de ces deux
groupes se distingue en fonction de la diffusion de I'information sur une
variable centrale en matiere d’octroi du crédit, puis de résolution de la
défaillance : la qualité du projet d’investissement. Une seconde informa-
tion est prise en compte par leur modele. Il s’agit de la perception par le
débiteur de la qualité de la technologie d’acquisition d’informations de
ses partenaires financiers. Plus précisément, dans les systemes financiers
fondés sur le marché, les investisseurs obtiennent des informations grice
aux marchés financiers de titres et a leurs propres investigations. La
qualité¢ de l'information disponible pour les investisseurs dépend de
Pefficacité des marchés. En outre, les dirigeants n’observent pas ou ne
contrélent pas I'information diffusée aupres des investisseurs. Dans un
systeme fondé sur les banques, ces derni¢res assurent non seulement un
role d’intermédiaire financier, mais également des fonctions dans la
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gestion et la surveillance des entreprises par le biais de leur participation
aux conseils d’administration et de leur pouvoir de veto. Par consé-
quent, les investisseurs disposent d’une information de bonne qualité
sur la valeur du projet d’investissement, cependant moins bonne que
celle obtenue dans le modele rival. En outre, les dirigeants ont une idée
précise de I'information dont disposent leurs partenaires financiers. Dés
lors, compte tenu de la diffusion d’informations entre I'entreprise et
ses apporteurs de capitaux, le modele théorique suggere 'adoption du
creditor chapter dans les systemes financiers fondés sur les banques. A
inverse, dans les systemes fondés sur le marché, le Code de la faillite
doit prévoir une procédure identique a celle préconisée dans le modele
rival et simultanément offrir une seconde procédure plus protectrice de
Pentreprise défaillante, le debtor chapter. La validation de cette intuition
se heurte cependant a I'évolution récente des systémes financiers qui met
a mal 'hypothese d’une opposition claire entre un syst¢eme financier
fondé sur les banques et un systtme fondé sur le marché (Paillard et
Amable, 2000).

La question de la réforme des procédures collectives a connu un
@ nouvel essor par le biais de I'analyse économique du droit autour des y @

discussions relatives a la protection des investisseurs, aux évolutions des
systemes financiers et de la gouvernance d’entreprise. Dans le cadre
particulier du droit de la faillite, 'incursion de la recherche économique
dans le domaine juridique a permis d’analyser ce dernier du point de
vue de Pefficacité ex post et de lefficacité ex ante. Globalement, il
semble que l'orientation pro-débiteur ou pro-créancier des différentes
législations n’est pas remise en cause et que I'économiste offre aux
juristes des études d’impact ponctuelles en considérant que le droit
influence le comportement de I'entreprise et de ses partenaires avant
méme l'apparition des difficultés financieres. Aussi, les analyses écono-
miques recensées dans cet article appellent des études supplémentaires
en élargissant, par exemple, le jeu entre un débiteur et un créancier
garanti aux autres acteurs de la faillite : I'actionnaire, le fournisseur, le
salarié, le tribunal de commerce. Enfin, une autre voie de recherche
consiste 2 abandonner ’hypothese d’une régle de droit exogene au profit
de I'étude du processus de création des régles de droit de la faillite. A titre
d’illustration, pour quelles raisons un pays s’est-il doté d’un traitement
de la faillite favorable au créancier, au débiteur, a 'actionnaire ou au
salarié ?
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NOTES

1. Le créancier ne connait pas le résultat du projet d’investissement alors qu’il pourrait étre bénéfique pour
ce dernier d’accorder un crédit supplémentaire a 'entreprise ou de limiter ses pertes si I'entreprise s’avere
irrémédiablement insolvable.

2. Le contrat est optimal (ou laloi est optimale) s'il maximise 'espérance de profit du créancier (le principal)
sous contrainte que le niveau d’effort choisi par le dirigeant (I'agent) maximise son espérance de gain, que
Ientrepreneur accepte ce contrat et qu’il révele le type de son projet d’investissement.

3. Le créancier joue le role du principal pour une raison déterminée. Il s’agit de rendre compte de la volonté
du créancier d’accorder ou non des crédits supplémentaires  'entreprise en difficulté. Dans le cas contraire,
Cest-a-dire si le dirigeant éait le principal, la décision d’octroi du crédit serait biaisée par le pouvoir de
négociation majoré de ce dernier. En effet, le créancier (I"agent) concederait plus aisément des facilités de
paiement au débiteur du fait de sa position plus faible dans la négociation.
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