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Introduction

Introduction

Les travaux que je présente dans le cadre de cette habilitation a diriger des
recherches s'organisent autour d'un theme principal: I'analyse de la relation
entre intermédiation financiere et activité économique. Ce choix est
étroitement lié a I'observation de faits empiriques qui, depuis plusieurs
décennies, soulignent le réle majeur joué par les comportements des
intermédiaires financiers sur la forme des fluctuations économiques.

Ainsi, ma these de Doctorat (Nasica [1], 1995) et mon ouvrage Finance,
Investment and Economic Fluctuations (Nasica [2], 2000) ont pour objet
principal l'analyse des phénoménes d'instabilité économique et financiéere
observés entre le milieu des années soixante et le milieu des années quatre-
vingt-dix*. Ces travaux m'ont amené a mettre en relief les difficultés
rencontrées par les modéles macroéconomiques les plus utilisés, incarnés
durant cette période par la synthése classico-keynésienne puis par la Nouvelle
Economie Classique, & rendre compte de ces phénomenes en raison du réle
secondaire voire inexistant accordé aux intermédiaires financiers dans ce type
de formalisations®.

! Pour ne citer que le cas de I'économie américaine, rappelons pour mémoire que
celle-ci a connu depuis la Seconde Guerre mondiale de nombreuses crises financiéres:
"credit crunch" de 1966, affaire de la Penn Central en 1970, faillite de la Franklin
National Bank en 1974, crise de l'argent en 1980, krach boursier d'octobre 1987,
problémes posés par le renflouement du systéme des caisses d'épargne en 1990-91. De
méme, le ralentissement de la croissance que les pays de I'OCDE ont tour a tour subi
au début des années quatre-vingt-dix apparait, dans une large mesure, relié a
I'évolution de leur endettement au cours de la décennie quatre-vingt.

Avec le recul, dix ans plus tard, une critique similaire peut étre adressée aux
modeles dynamiques d’équilibre général en univers stochastique (Dynamic Stochastic
General Equilibrium, DSGE, Woodford, 2003), qui se sont imposés dans le monde
académique, et plus encore dans les départements de recherche des banques centrales
(Avouyi-Dovi et al., 2007) ou au FMI (Botman et al., 2008). Ces modéles sont utilisés
afin d’évaluer les conséquences des chocs de politique économique, mais aussi en
matiére de prévision macroéconomique. Or, ces approches n’accordent qu’une place
squelettique aux systémes financiers ou a I’intermédiation financiere (Spaventa,
2009). Ils ne peuvent pas traiter de tout un ensemble de phénoménes comme la
procyclicité du crédit ou des niveaux de levier financier, dont la derniére crise en date,
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Ce constat m'a amené a centrer mes recherches sur les analyses
développées par des économistes qui, au contraire, placent les comportements
bancaires et les problemes d'instabilité financiére au centre de leur approche.
Ces travaux ne relevent pas d’un courant de pensée homogeéne. lls sont plut6t
le fait d’économistes fondant leur argumentation sur un ensemble
d’hypotheses et d’outils analytiques sensiblement différents. La principale
différence entre ces diverses approches concerne I’environnement décisionnel
des agents économiques et en particulier des banques.

Ainsi, une premiére famille de travaux considere les imperfections sur les
marchés financiers, et en particulier les asymétries d’information, comme la
cause centrale d’instabilité financiére. C’est le cas notamment des modeles
néo-keynésiens d'accélérateur financier (Bernanke, Gertler et Gilchrist,
1999).

Un second type d’approche obtient des résultats similaires en utilisant des
outils méthodologiques différents. Dans ces travaux, I’environnement
décisionnel est caractérisé par une incertitude forte plutét que par des
asymétries d’information. Les travaux de Minsky (1975, 1982, 1986)
s’inscrivent dans cette perspective. Son approche reprend les thémes
principaux du "fondamentalisme" keynésien (rdle de l'incertitude et des
comportements qu'elle engendre, instabilité dynamique des économies de
marché, rble de la monnaie et incidence des comportements de préférence
pour la liquidité). Cependant, si les idées de Keynes ont indéniablement
marqué I'ceuvre de Minsky, ce dernier semble difficilement classable dans tel
ou tel courant de pensée. Ses travaux sont en effet fortement influencés par
d'autres courants théoriques et d'autres auteurs, en particulier Fisher (1933),
Kalecki (1937) et Schumpeter (1951a).

Ces influences diverses ont conduit Minsky a construire une théorie
originale des cycles d'affaires, souvent qualifiée d"'hypothese d'instabilité
financiere", parfois de "Wall Street Paradigm”. L'hypothése d'instabilité
financiere est fondée sur une conception endogéne et financiére des
fluctuations économiques qui s'oppose trait pour trait a la vision d'une
économie harmonieuse, auto-régulée et constamment équilibrée caractérisant
la Nouvelle Economie Classique. Cette hypothése renvoie a deux types de
phénomeénes caractérisant, selon l'auteur, I'évolution des économies
financiérement sophistiquées. Le premier phénomene fait référence a un
processus endogene de transition vers une fragilisation financiére croissante
de [I'économie. Le second caractérise le passage d'une situation
financierement fragile a une situation de récession puis de crise économique
de forte amplitude.

Comme I’ont souligné des économistes de premier plan (par exemple
Goodhart, 2010 ou Roubini et Mihm, 2010), la crise financiére récente repose

celle de 2007-2009, a de nouveau révélé qu’ils jouaient un réle central dans la genése
de I’instabilité financiére.
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en grande partie sur des mécanismes similaires a ceux étudiés par Minsky.
Cependant, la complexité et la richesse de I’analyse de Minsky, I’accent porté
sur les aspects institutionnels de I’activité économique, associés a une
absence totale de formalisation de sa part, n’ont pas facilité la compréhension
de son approche et expliquent en grande partie la désaffection relative dont a
fait I’objet sa théorie des fluctuations.

Une premiére conclusion de mes travaux (Nasica [1] 1995, [2] 2000, [22]
1998a, [24] 1996) était qu'un rapprochement entre les modeles néo-
keynésiens et I'approche de Minsky pouvait étre envisagé afin d'améliorer la
compréhension du réle des banques dans les phénomeénes d'instabilité
financiére. L'intérét principal des premiers étant de fournir des fondements
microéconomiques solides a I'existence de contraintes financieres sur les
décisions d'investissement et de financement tandis qu'un apport majeur de la
théorie de Minsky est de mettre en relief le rdle joué par les comportements
bancaires en situation d'incertitude dans I'émergence d'une fragilité et d'une
instabilité financieres endogenes.

Jai montré que ce rapprochement avait été en partie réalisé par des
modeles d'instabilité financiére apparus au début des années quatre-vingt-
dix®. Deux grandes idées caractérisent en effet ces modéles. La premiére est
que les variations des fondamentaux réels de I'économie (technologie,
préférences ou dotations initiales) ne sont pas les seuls - ni méme les
principaux - facteurs d'instabilité de I'activité économique. Dans ces modéles,
les variables caractérisant la structure financiére de I'économie jouent un role
central dans I'apparition et/ou l'amplification des fluctuations économiques.
La deuxieme idée est que ces modéles revendiquent une vision endogene —
ou tout au moins non totalement exogene — des fluctuations économiques.
Les cycles apparaissent bien souvent, en l'absence de tout choc exogéne,
comme le résultat de comportements rationnels d'agents évoluant sur des
marchés des produits et financiers ou l'information est imparfaite et ou les
relations entre les différentes variables économiques ne sont pas linéaires.

Le modéle non linéaire de Delli Gatti, Gallegati et Gardini (1993a) offre
une bonne illustration de cette génération de modeles. Il peut étre considéré
comme une synthése entre l'analyse de Minsky et des travaux néo-keynésiens
de Greenwald et Stiglitz (1993). En effet, ce modéle retranscrit fidélement
I'une des idées phares de l'approche de Minsky: la succession de phases de
stabilité relative et d'instabilité auxquelles sont soumises les économies de
marché contemporaines est induite principalement par des processus
endogénes et des phénomenes financiers. La mise en évidence de cycles a la
Minsky dans le modéle repose en grande partie sur la prise en compte de
relations comportementales fondées sur divers résultats centraux des modéles

®Delli Gatti, Gallegati et Gardini (1993a, 1993b),Delli Gatti et Gallegati (2000), Skott
(1994), Franke et Semmler (1992), Keen (1995), Arena et Raybaut (2000).
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néo-keynésiens. En particulier, les contraintes financiéres dues aux
asymétries d’information ont une influence considérable sur I'investissement
et donc sur I’émergence et le développement des fluctuations économiques.
Néanmoins, contrairement a la plupart des travaux néo-keynésiens, le
déclenchement d’une crise n’est pas obligatoirement lié & un choc nominal
exogene affectant la production via son impact sur la richesse nette des
agents économiques. Dans ce modele, les asymétries d’information sur les
marchés du crédit et des actions contribuent a créer une dynamique instable
de maniére complétement endogeéne.

Néanmoins, ma deuxiéme conclusion est que ce rapprochement effectué
dans ces modeéles entre les approches néo-keynésiennes et minskyennes
demeurait incomplet. En effet, & mes yeux, ces travaux négligent deux
dimensions importantes de la relation entre intermédiation financiere et
activité économique.

Premiérement, elles sous-estiment le rble joué par les politiques de
stabilisation contracycliques. Or, les crises financieres observées au cours des
derniéres décennies se caractérisent par le fait que les autorités de régulation
ont mobilisé divers outils de stabilisation afin d’endiguer ou de prévenir les
phénomenes d’instabilité financiére. Quelles que soient les politiques mises
en place (politique prudentielle, intervention de préteurs en dernier ressort,
déficits publics), le résultat est toujours le méme: il se crée une véritable
dynamique institutionnelle qui vient s'imbriquer dans les dynamiques réelle
et financiere de I'économie et modifier les résultats engendrés par ces
derniéres. Les fluctuations économiques observées prennent alors la forme de
cycles d'affaires "tronqués™ (c'est le cas par exemple lorsque ces politiques de
stabilisation empéchent pendant une période relativement longue I'éclatement
d'une crise financiére ou d'une dépression profonde). D’un point de vue
théorique, cela signifie que la modélisation de I’instabilité financiére ne peut
pas faire abstraction de ces mécanismes de stabilisation et raisonner comme
si les cycles économiques et financiers résultaient seulement des
comportements adoptés par les agents économiques priveés.

Deuxiémement, elles négligent le lien entre intermédiation financiére et
innovation. En effet, les crises financiéres passées et, plus généralement, les
fluctuations de I’activité économique sont étroitement liées a I’émergence
d’innovations affectant soit I’économie réelle soit la finance elle-méme.
L’histoire économique suggére que les intermédiaires financiers jouent un
double réle dans la genéese et le développement des processus d’innovation.
Ils permettent tout d’abord d’accompagner et de favoriser le développement
des innovations dans le domaine industriel et commercial. 1l y a cent ans,
Schumpeter (1911) soulignait déja le lien étroit existant entre le
développement incessant du crédit bancaire et les innovations tant
technologiques qu’organisationnelles. Parallelement, les intermédiaires
financiers affectent le fonctionnement de I’activité économique car ils sont
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eux-mémes des innovateurs. lls innovent a la fois pour s’adapter aux
nouveaux besoins de financement de I’économie et pour maintenir ou
renforcer leurs marges. Ainsi au 19°™ siécle, les grandes banques
d’investissement, en modifiant leurs pratiques et en favorisant les grandes
opérations de fusion dans I’industrie, ont garanti la stabilité de leurs revenus
face aux épisodes récurrents de concurrence sauvage sur les prix. De la méme
maniére, plus prés de nous, I’émergence et le développement de nouvelles
formes d’intermédiation financiére, comme le capital-risque, apparaissent en
grande partie comme une réponse aux demandes de financement émanant de
firmes en création ou de jeunes entreprises technologiques qui ne peuvent
étre satisfaites par les moyens de financement traditionnels (banques ou
marchés financiers). Les banques ont également été a I’origine de bon
nombre d’innovations financieres, dont certaines ont été considérées comme
des facteurs clés dans la derniére crise financiére*.

Face a ce double constat, j’ai décidé d’articuler mes travaux de recherche
autour de deux axes: I'étude du lien entre politiques de stabilisation et
instabilité financiere d'une part (Partie 1) et l'analyse de la relation entre
intermédiation financiére et innovation d'autre part (Partie 2). Ces thémes
font I’objet d’approfondissements dans le cadre de travaux en cours qui sont
synthétisés dans la derniére partie de cette présentation (Partie 3).

4 Citons I’adoption du Financial Services Modernization Act, en novembre 1999,
signifiant I’abandon du Glass Steagall Act, mis en place en 1933, et qui établissait une
frontiere étanche entre les banques de dépdts, accordant des crédits, et les banques
d’investissement, intervenant sur les marchés d’actifs. Sa suppression a contribué a la
titrisation des crédits et a la redistribution en chaine des risques au moyen de
nouveaux supports structurés, les CDO notamment, ou en recourant aux dérivés de
crédits de type CDS. On peut également rappeler I’adoption par le systéme bancaire
de nouvelles normes comptables IFRS qui évaluent les actifs selon la fair value et
créent des effets déstabilisants dans les bilans bancaires.
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1. Politiques de Stabilisation
et Instabilité Financiére

Depuis plus de deux siecles, deux conceptions de I'évolution de l'activité
économique s'opposent. Pour reprendre la distinction effectuée par
Schumpeter, il faut distinguer les économistes qui considerent que

"the economic process is essentially non-oscillatory and that the
explanation of cyclical as well as well as other fluctuations must
be sought in particular circumstances (monetary or other) which
disturb that even flow and those holding that the economic process
itself is essentially wave like - that cycles are the form of capitalist
evolution” (Schumpeter, 1951b, p. 252).

Dans cette section, je présente un ensemble de travaux que j'ai publiés au
cours des dernieres années dont le point commun est de montrer que la
modeélisation des fluctuations économiques peut emprunter une troisieme
voie non mentionnée par Schumpeter. Elle consiste a analyser la dynamique
macroéconomique comme le résultat d'une interaction permanente entre,
d'une part, des mécanismes endogenes potentiellement porteurs d'instabilité
et, d'autre part, des mécanismes institutionnels visant a stabiliser cette
dynamique endogéne.

Dans un premier temps, je m’attache & montrer que la problématique de
I’introduction de mécanismes stabilisateurs dans la modélisation de
I’instabilité économique est déja présente dans les tout premiers travaux
publiés de Minsky et constitue un élément central de son Hypothése
d’Instabilité Financiere (point 1.1). Je présente ensuite un modele original
permettant de mieux comprendre la maniére dont I’un de ces mécanismes
stabilisateurs, les déficits publics, influence les phénoménes d'instabilité
financiére (point 1.2).
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1.1. LES THWARTING SYSTEMS : ELEMENT CENTRAL
(MAIS NEGLIGE) DES MODELES D’INSTABILITE
FINANCIERE

"Les institutions, les régulations et les contraintes sont le reflet de
tentatives plus ou moins conscientes visant a empécher les
conditions initialement instables de dégénérer en chaos. Dans le
systeme économique actuel, le but des interventions est de prévenir
la dégradation et le retournement des conditions
macroéconomiques. En effet, une dégradation macroéconomique
envoie un signal négatif a l'ensemble des marchés et des
retournements rapides des variables macroéconomiques
augmentent le degré d'ignorance des agents sur la signification
des signaux émis par le marché" (Minsky, 1992, p. 11-12).

Comme je l'ai souligné ci-dessus, I’intérét principal des travaux visant a
modéliser I’Hypothése d’Instabilité Financiére est de retranscrire assez
fidélement la dimension financiére de la théorie de Minsky, c’est-a-dire sa
conception endogéne des fluctuations économiques fondée sur sa théorie
financiere de I’investissement. Néanmoins, ces travaux ne refletent que
partiellement I’approche de Minsky. En effet, dans leur grande majorité, ils
négligent un aspect important de la conception minskyenne des cycles
d'affaires: le rdle joué par les mécanismes institutionnels de stabilisation de
l'activité.

Jai donc axé une partie de mes recherches sur cette dimension de la
théorie de Minsky en privilégiant, dans un premier temps, une approche
orientée histoire de l'analyse économique (Nasica [6] 1999a et [2] 2000).
Cela m'a conduit a m'intéresser aux travaux sur la modélisation des cycles
d’affaires développés par l'auteur a la fin des années cinquante (Minsky,
1957a et 1959). Dans ces travaux, Minsky développe une analyse qui se situe
dans le prolongement des modeles d’interaction entre le multiplicateur et
I’accélérateur élaborés quelques années plus tét par Hicks (1950) et Goodwin
(1951). En particulier, lorsqu'on compare la forme générale du modéle de
Hicks et celle proposée par Minsky, il y a une grande similitude entre les
deux approches. Dans les deux cas, les auteurs ont choisi de prendre en
compte les non-linéarités (et donc de modéliser des fluctuations persistantes)
en introduisant dans leur formalisation des contraintes a I'expansion ou a la
dépression, sous forme de "planchers"” et de "plafonds".

Néanmoins, cette similitude apparente masque en réalité une différence
d'interprétation sensible de la part des deux auteurs. Elle repose
essentiellement sur la signification exacte que chacun d'eux entend donner
aux contraintes qui stabilisent la dynamique de I'économie. Dans le modéle

10
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de Hicks, I’existence de ces contraintes est justifiée par le sens commun:
I’investissement réel ne peut étre négatif, d’ou I’existence d’un plancher
(détermingé par la croissance de l'investissement autonome et le montant des
investissements de remplacement). Par ailleurs, production, consommation et
investissement sont limités par les ressources disponibles en ressources
naturelles et travail, et par les progrés de la productivité. D’ou I’existence
d’un plafond.

Chez Minsky, il en va tout a fait difféeremment. Certes, ce dernier ne nie
pas que de telles contraintes puissent influer sur le niveau de l'activité
économique. Néanmoins, il ne pense pas que leur role soit primordial pour
expliquer les cycles économiques. Selon lui, les planchers et plafonds
refletent avant tout I'ensemble des mécanismes institutionnels (qualifiés de
thwarting systems) mis en place par les autorités publiques afin de maintenir
I'amplitude des fluctuations économique a l'intérieur de limites supportables.
Dans I’analyse de Minsky, ces mécanismes prennent la forme de déficits
publics (supposés maintenir le niveau des profits et des revenus au niveau
macroéconomique) et d'interventions de préteur en dernier ressort des
banques centrales.

L'idée originale développée par Minsky est donc que ces thwarting
systems ont pour principale fonction de modifier, lors de périodes de forte
expansion ou de forte dépression (ou pour raisonner en termes nominaux, lors
de périodes de forte inflation ou déflation), les conditions initiales qui
déterminent la dynamique future du systéme économique: une dépression (ou
une déflation) est ainsi transformée, grace a un plancher de type
institutionnel, en reprise modérée, puis explosive, qui viendra elle-méme
buter sur un plafond institutionnel. Les fluctuations économiques observées
apparaissent ainsi comme le fruit de ces rebonds répétés de la dynamique
économique entre plafonds et planchers mis en place par les autorités
publiques.

Ainsi, I'étude des tout premiers travaux de Minsky m'a permis de tirer
deux conclusions intéressantes qui ont fortement influencé mes recherches
ultérieures.

La premiere conclusion reléve de I'histoire de l'analyse économique.
L'analyse de Minsky permet, contrairement aux modélisations linéaires sans
contraintes de type oscillateur de Samuelson, de rendre compte de la
complexité des fluctuations économiques caractérisées par la succession de
périodes de "croissance réguliere, de cycles, de booms ou de dépressions"
(Minsky, 1959). En outre, a la différence des modeéles linéaires avec butoirs a
la Hicks qui font abstraction des thwarting systems institutionnels, elle
facilite la compréhension du role joué par les interventions des autorités de
régulation sur la dynamique économique.

11
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La deuxiéme conclusion est que les écrits de Minsky des années
cinquante soulignent également le caractere incomplet des modélisations
récentes de I’instabilité financiere puisque, négligeant le role des mécanismes
institutionnels  stabilisateurs, ces travaux analysent les cycles
macroéconomiques comme une succession mécanique de phases du type :
fragilisation financiére croissante — crise financiére — retour progressif a
une structure financiére robuste et, finalement, reprise économique.

Dans mes recherches ultérieures, il m'a donc semblé utile de proposer des
modélisations de l'instabilité financiére prenant explicitement en compte le
fait que les fluctuations macroéconomiques observées résultent de
I’interaction entre les processus endogenes d’instabilité financiére et les
politiques de stabilisation contracycliques.

Le modele que je présente dans la section suivante répond explicitement a
cette exigence. A ce titre, il peut étre considéré comme une tentative de
formalisation des mécanismes d’interaction dynamique financiére/dynamique
institutionnelle étudiés mais non formalisés par Minsky.

1.2. DEFICITS PUBLICS ET INSTABILITE FINANCIERE

Dans la théorie de Minsky, l'investissement est le déterminant essentiel de
l'activité économique. Cet investissement est fortement influencé par le
montant des profits agrégés (réalisés et anticipés)®. Les autorités publiques se
doivent donc de limiter la variabilité des profits. Pour ce faire, elles peuvent
utiliser l'outil du déficit budgétaire qui, en soutenant la demande globale
lorsque l'investissement privé fléchit, va permettre de fixer une borne
inférieure (un plancher, pour conserver le vocabulaire des modeles linéaires
avec contraintes) aux profits agrégés. En d'autres termes,

"La politique budgétaire sera stabilisatrice si une insuffisance de
I'investissement privé conduit rapidement a un déficit budgétaire
et si une explosion de I'investissement entraine rapidement un
excédent budgétaire™ (Fazzari et Minsky, 1984).

Pour Minsky, cette stabilisation des profits réalisés et des profits anticipés
est cruciale pour garantir la pérennité du systeme économique. Elle permet en
particulier de maintenir la viabilité des structures d'endettement, et donc le
niveau de l'investissement privé. Ainsi, dans sa théorie, la présence d'un
gouvernement influent (big government), caractérisé par une politique
budgétaire trés sensible aux variations des profits globaux est-elle nécessaire

5Cf. notamment Minsky (1986), chapitres 7 et 8.

12



Intermédiation Financiére et Activité Economique

pour améliorer la stabilité de I'économie. Cependant, Minsky ne propose pas
lui-méme de modele capable de comprendre précisément la maniére dont ces
déficits influencent le degré de stabilité financiere d'une économie.

Dans un article publié dans le Journal of Post Keynesian Economics
(Nasica et Raybaut, [9] 2005) nous proposons un modele "a la Minsky" qui
prend explicitement en compte I’influence de la politique de dépenses
publiques sur la relation entre finance, investissement et fluctuations
économiques.

Par rapport aux autres modeles minskyens d'instabilité financiére, notre
modele présente deux caractéristiques originales.

Tout d'abord, nous intégrons I'idée que la politique budgétaire (et donc le
déficit public) est trés sensible aux variations de I'investissement privé. Cette
caractéristique de son approche est prise en compte a travers une variable
représentant le ratio déficit public/dépense privée. Ce ratio est déterminé de
maniére endogéne et est négativement relié a l'investissement privé. La
dérivée de ce ratio représente le degré de flexibilité de la politique budgétaire
face & une variation de l'investissement prive.

La seconde originalité du modéle consiste a prendre en compte
I'environnement décisionnel incertain privilégié par Minsky a travers une
variable représentant la "confiance" des agents économiques qui influence
I'investissement. Dans le modele, I'évolution de la confiance est déterminée a
la fois par des facteurs objectifs et subjectifs.

En effet, comme je le souligne dans mon ouvrage (E. Nasica, [1] 2000) et
dans une contribution plus récente (E. Nasica, [4] 2010a) le banquier
minskyen fonde son comportement sur des variables endogénes objectives et
sur des éléments déterminés de maniére conventionnelle ou subjective. Les
variables objectives jouent dans la formation des anticipations puisqu™une
augmentation des débiteurs pour qui il devient difficile voire impossible de
remplir leurs engagements financiers incitera les banquiers a accroitre leur
scepticisme vis a vis des nouvelles demandes de préts, [...] et & diminuer
I’offre de financement bancaire™ (Minsky, 1986, p. 118). Il est intéressant de
remarquer que l'on retrouve cette méme idée dans le Traité des Probabilités
de Keynes (1921) ou la détermination de la probabilité logique, c’est-a-dire
du "degré de croyance rationnelle” assigné a une proposition (primary
proposition), est fonction des données objectives tirées de I’expérience®.

A cet aspect objectif de la formation des anticipations des banquiers vient
se greffer une composante subjective. Dans I’analyse de Minsky, elle
impligue que les résultats réalisés (par exemple au niveau des
remboursements des préts) peuvent modifier les décisions bancaires en
matiére d’octroi de crédits, indépendamment de leur adéquation aux

6 Jai par ailleurs examiné plus profondément I’analyse des comportements rationnels
en situation d'incertitude proposée par Keynes en 1921 dans son Traité des
Probabilités dans une contribution récente (E. Nasica et J. Kregel, [3] 2011).
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anticipations des banques. Cela signifie en particulier que méme si les
réalisations effectives viennent simplement confirmer les anticipations des
banques, il est probable que ces derniéres, encouragées par une confiance
accrue dans leur processus de formation des prévisions, modifieront a la
hausse le montant des préts octroyés. De maniére analogue, cela signifie que
plus la période durant laquelle les ratios d’endettement de I’économie se
maintiennent a un certain niveau sans provoquer de crise financiere est
longue, plus il est probable que les banques réviseront a la hausse le degré
maximum d’endettement (de leur propre bilan et de leurs emprunteurs
potentiels) qu’elles jugent prudent d’accepter.

Ici encore, on peut rapprocher ce raisonnement de I’argumentation
keynésienne du Traité des Probabilités. En effet, Keynes souligne que
lorsqu’il n’est pas possible de déterminer le degré de croyance rationnelle,
alors un autre élément, le "poids du raisonnement” ("weight of the
argument"), c'est-a-dire la quantité d’information pertinente a la disposition
de I’agent économique, devient I’élément clé dans la formation des
anticipations. Dans ce cas, ce sont I’expérience individuelle de chaque agent
économique et les "esprits animaux" qui déterminent le moment auquel le
poids du raisonnement attaché a une proposition est suffisant pour la faire
dominer sur les autres.

Dans notre modeéle, les facteurs objectifs sont représentés par les erreurs
sur les anticipations de profits (I’écart entre profits réalisés et anticipés).
L’idée étant qu’en situation d'incertitude, lorsque les profits réalisés
atteignent ou dépassent les profits espérés, le levier d’endettement effectif des
firmes est plus faible que le levier anticipé et la structure financiére qui en
découle est plus solide que prévue. La confiance des emprunteurs en est
renforcée et cela se traduit par une hausse du degré maximum d’endettement
jugé prudent et par un accroissement de I’investissement. En revanche,
lorsque les profits réalisés sont inférieurs aux prévisions, et que les
engagements financiers deviennent plus difficiles a honorer, la confiance des
emprunteurs s’étiole et des ratios d’endettement qui étaient jugés auparavant
prudents sont alors considérés comme risqués, ce qui conduit a freiner
I’activité d’investissement.

Les éléments subjectifs qui affectent également la confiance dans le
modele traduisent le fait que I’état de la confiance peut, dans une certaine
mesure, varier indépendamment de [I’adéquation des résultats aux
anticipations. Nous reprenons ici I’idée de Minsky rappelée ci-dessus (proche
de I’hypothése de myopie au désastre utilisée par Guttentag et Herring, 1984)
selon laquelle la confiance des agents économique augmente (et, avec elle,
les niveaux maximum d’endettement jugés acceptables) au fur et a mesure
que le souvenir de la derniere crise s’éloigne.

L'analyse de la dynamique du modéle met en évidence deux résultats
intéressants. Tout d’abord, si I’on se place dans le cas idéal (qualifié dans le
modele d'état stationnaire "Nirvana™) ou la structure financiére est neutre, ou
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le degré d’optimisme des investisseurs ne joue pas et ou il n’y a pas
d’incertitude, alors le systeme est naturellement stable: on converge toujours
vers I'état stationnaire. Dans ce cas, il n’est pas nécessaire de mettre en place
une politique de stabilisation par les déficits.

En revanche, dans un environnement "minskyen”, ou les décisions
d'investissement dépendent de la structure financiéere, de I’incertitude et de la
confiance des agents économiques, la stabilitt du systeme n’est pas
automatique. Elle nécessite non seulement que I’Etat intervienne via une
politique contracyclique par les déficits mais aussi que la sensibilité de cette
politique aux variations de la demande privée dépasse un certain seuil. Dans
le cas contraire, I’économie est instable et le modele peut engendrer des
phénomeénes de crise économique et financiére comparables a ceux envisagés
par Minsky.

Nous illustrons ce résultat via une simulation numérique qui montre qu'il
existe bien une valeur seuil de la sensibilité de la politique budgétaire telle
que si on est en-dessous de cette valeur, la dynamique du systeme est instable
tandis que si I'on se situe au-dela de ce seuil, la dynamique est stable et on
converge vers I'état stationnaire.

En conclusion, on peut dire que le modéle atteint son objectif principal qui
était de montrer que, si on utilise les hypotheses faites par Minsky, les choix
de financement en situation d'incertitude créent de l'instabilité qui ne peut
étre contrecarrée que par des politiques de stabilisation suffisamment
réactives.

Ce modéle a un autre intérét: il met en relief une limite importante de
I'argumentation de Minsky. En effet, si l'on se référe aux conclusions du
modele, la derniere crise financiére aurait d0 éclater en Europe, ou la
sensibilité de la politique budgétaire aux variations de I'activité est
relativement faible et non, comme cela a été pourtant le cas, aux Etats-Unis
ou cette sensibilité est élevée. L’une des raisons qui peut expliquer ce résultat
est que Minsky néglige deux facteurs importants des phénomeénes récents
d'instabilité financiére: les nouvelles formes d'endettement des ménages,
d'une part, et le surendettement des Etats, d'autre part. Cela ouvre aussi
certainement la voie a de nouvelles pistes de recherche.
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2. Intermédiation Financiere
et Innovation

“Financial institutions and practices enter our circle of problems
in three ways: they are ““auxiliary and conditioning™’; banking may
be the object of entrepreneurial activity, that is to say, the
introduction of new banking practices may constitute enterprise;
and bankers (or other ““financiers”) may use the means at their
command in order to embark upon commercial and industrial
enterprise themselves (for example John Law)” (Schumpeter
19514, p. 153).

Cette Section est consacrée a la présentation de mes travaux axés sur I'étude
de la relation entre intermédiation financiére et innovation. Je présenterai tout
d'abord des contributions qui relevent du champ de I'histoire de l'analyse
économique. Il s'agit en effet de rendre compte de I'analyse des innovations
bancaires menée d'une part par Schumpeter (point 2.1) et par Minsky (point
2.2). Comme nous le verrons, en insistant sur la nature fondamentalement
entrepreneuriale de l'activité bancaire, les deux approches présentent des
points communs importants. Elles se rejoignent également sur la maniére
dont les deux auteurs mettent en relief les interactions entre les
comportements d'innovation des banques et les mutations de leur
environnement institutionnel. Ces approches s'éloignent en revanche
sensiblement dans leurs conclusions relatives a la capacité des innovations
bancaires a pérenniser ou, au contraire, fragiliser le systeme économique.

Dans la derniére partie de la présentation (point 2.3), je présenterai un
article portant sur une forme particuliere d'innovation, le private equity ou
capital-investissement, dont I'émergence et I'essor sont directement liés a la
nécessité des intermédiaires financiers d'adapter leurs stratégies
d'investissement aux imperfections d'information spécifiques aux firmes
composant leurs portefeuilles d'investissement.
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2.1. INNOVATIONS BANCAIRES ET FINANCEMENT DE
L’INNOVATION

Mes travaux sur Schumpeter s'intéressent au role des banques dans sa théorie.
Ils ont donné lieu a plusieurs contributions a colloques et a deux publications,
I’une dans un ouvrage édité par Routledge (E. Nasica, [5] 2002a) et I’autre
dans un article publié dans I'European Journal of the History of Economic
Thought (A. Festré et E. Nasica, [7] 2009).

Ces publications sont originales pour deux raisons. Tout d’abord, elles
mettent en évidence le réle central, ainsi que la nature entrepreneuriale et
innovatrice des banques dans l'analyse de l'auteur autrichien. Cette facon
daborder l'approche de Schumpeter est originale car, bien souvent, les
analystes de son ceuvre considérent que les entrepreneurs y jouent le role
principal tandis que les banques sont reléguées au second plan avec un réle
relativement passif.

L’autre originalité de mes travaux est de montrer que cette facon de
caractériser le banquier n'est pas le fruit du hasard. Elle refléte au contraire
parfaitement I’environnement industriel et financier spécifique a la période
durant laquelle Schumpeter écrit sa Théorie de I’Evolution Economique. Je
vais préciser successivement ces deux aspects de mon travail.

2.1.1. Le banquier, acteur central du processus d’innovation

Dans ma contribution intitulée “Financing economic activity: Schumpeter
vs Keynes” (E. Nasica, [5] 2002a), j'étudie I'analyse du financement de
I’activité économique développée par Schumpeter en la comparant a celle de
Keynes. Cette comparaison m'a permis d'obtenir plusieurs résultats
intéressants.

Je montre tout d'abord que les deux approches présentent un certain
nombre d’analogies. En effet, les deux auteurs partagent une vision similaire
du fonctionnement des économies de marché. Dans leurs travaux, les
conclusions des économistes Classiques relatives a la neutralité¢ de la
monnaie et a la dichotomie entre les secteurs réel et monétaire sont rejetées
sans ambiguité. Les deux auteurs mettent au contraire I’accent sur le role
central des variables monétaires et financieres dans I’analyse des fluctuations
économiques. Cette convergence de vues s’exprime essentiellement a trois
niveaux.

Premiérement, ils utilisent une méthode similaire pour montrer que
I’introduction de la monnaie dans le raisonnement économique modifie les
caractéristiques d’une économie de marché. Cette similitude apparait
clairement lorsqu’on compare d’une part la distinction keynésienne du début
des années trente entre une économie "neutre” et une économie "monétaire de
production” et d’autre part la distinction de Schumpeter entre le circuit
stationnaire et le processus de développement économique. Ensuite, les deux
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auteurs s’opposent a la conception classique du taux d’intérét en tant que
rémunération de I’abstinence. Pour eux, le taux d’intérét est un phénomene
monétaire. C’est le prix de la renonciation a la liquidité pour Keynes et, pour
Schumpeter, c’est une fraction du profit monétaire de I’entrepreneur et donc
également une variable monétaire. Enfin, Schumpeter, comme Keynes,
rejette la théorie quantitative de la monnaie. Dans sa théorie du
développement économique, la monnaie prend la forme d’un crédit bancaire
endogéne dont les variations induisent des modifications dans les prix relatifs
et des effets de redistribution.

En dépit de ces similitudes, les deux approches présentent également des
différences significatives. Elles sont liées aux hypothéses et aux résultats
relatifs au statut des marchés financiers et des taux d’intérét. L analyse de
Schumpeter differe trés sensiblement de la conception keynésienne des
marchés financiers et des taux d’intérét développée dans la Théorie Générale.
En effet, pour I’auteur autrichien, les marchés financiers ne jouent qu’un role
secondaire par rapport au marché du crédit. Dans son approche, le réle du
taux d’intérét a court terme (I’intérét payé aux banques sur les liquidités a
court terme qu’elles fournissent aux entrepreneurs emprunteurs) est beaucoup
plus important que le réle du taux d’intérét a long terme (I’intérét payé par les
firmes sur les obligations a long terme). La raison principale en est que, pour
Schumpeter, le revenu se répartit entre salaires, intéréts et profits. Dans ces
conditions, les paiements d’intéréts aux banques induisent un transfert de
richesse du secteur industriel au secteur financier de telle sorte que le taux
d’intérét a court terme apparait comme une "taxe" sur les profits et donc un
frein au développement économique. Il y a donc, chez Schumpeter,
prééminence du financement bancaire sur les autres formes de financement.

Ce role clé joué par les banques apparait de maniére encore plus nette
lorsqu’on s’intéresse & la maniére dont les innovations sont financées au
cours de la phase de développement. Tout d’abord, ce sont les banquiers qui
sélectionnent les projets qui seront financés et déterminent le montant des
crédits accordés aux entrepreneurs. Ce faisant, ils permettent a I'économie de
quitter I'état stationnaire pour entrer dans sa phase d'innovation et de
développement. C’est la raison pour laquelle le banquier schumpéterien peut
étre qualifié d"éphore"”, du nom de magistrats de Sparte qui controlaient et
orientaient I’activité des rois.

La deuxiéme raison est que, chez Schumpeter, les banquiers sont, eux-
mémes, des innovateurs. Ils innovent d'abord pour répondre aux nouveaux
besoins de financement exprimés par les entrepreneurs. Ils favorisent ainsi le
développement des innovations dans le domaine industriel et commercial.
Mais les banquiers innovent aussi parce qu’ils sont eux-mémes des
entrepreneurs. L'innovation financiére est donc l'un des moyens qu'ils
utilisent pour acquérir un pouvoir de marché et des rentes de monopole qui
ne disparaitront qu'avec la propagation des innovations.
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2.1.2. Les pratiques bancaires, reflet et moteur de I’environnement
industriel et financier

Le deuxieme volet de mon analyse concerne I’influence exercée par
I’environnement industriel et financier sur les écrits de Schumpeter relatifs
aux banques. Lorsque Schumpeter écrit sa Théorie de I’Evolution
Economique au début du 20eme siécle, les banquiers doivent s’adapter a un
systeme économique qui se transforme a un rythme particuliérement soutenu.
Dans I’article publié dans I’European Journal of the History of Economic
Thought (Festré et Nasica, [7] 2009], nous effectuons un rapprochement
entre I'analyse de Schumpeter et les différentes formes de capitalisme qui se
succedent a cette période.

Nous montrons ainsi que sa vision des banques est tout d'abord influencee
par I'environnement associé au capitalisme "industriel" qui démarre au début
du 19eme siecle. Celui-ci se caractérise par I’émergence d’institutions
financiéres capables de mobiliser les capitaux nécessaires au financement des
vagues successives d’innovation de la Révolution Industrielle. Tandis que le
commerce continue a é&tre financé par le crédit commercial, les
investissements dépendent alors essentiellement des marchés financiers. Or,
les acteurs principaux sur ces marchés sont les banquiers d’investissement
comme Rothschild ou Morgan par exemple, qui interviennent comme
courtiers et comme négociateurs. C’est de cette maniére qu'ils financent les
investissements a long terme et qu’ils jouent leur réle d'éphores, c'est-a-dire
de personnages-clé dans le financement de I’innovation et de la croissance.

Mais Schumpeter n’ignorait pas que le capitalisme industriel donnait lieu a
des épisodes récurrents de concurrence sauvage sur les prix. Cette situation
nouvelle a amené les banquiers d’investissement a réagir, et a innover, pour
protéger leurs revenus. Les comportements bancaires qui en ont découlé ont
alors ouvert la voie a une nouvelle forme de capitalisme, le capitalisme
"bancaire”, a partir de la fin du 19°™ siécle. Aux Etats-Unis, par exemple,
cela a conduit les banques d’investissement a financer les grandes opérations
de fusions qui ont débouché sur la création d’ATT ou de General Electric. Le
méme phénomene avait été observé quelques années plus tot en Allemagne
avec le réle de banque universelle joué par les Kreditbanken a la fois
créancieres et actionnaires des grandes firmes industrielles. Cette phase de
capitalisme bancaire apparait ainsi comme la plus représentative du caractére
entrepreneurial des banquiers et, comme on l'a vu, elle semble avoir
fortement influencé I'analyse de Schumpeter.
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2.2. INNOVATIONS BANCAIRES, PROCYCLICITE DES
TAUX D’INTERET ET INSTABILITE FINANCIERE

Une grande partie de mes travaux sur Minsky (Nasica, [1] 1997a et [4]
2010a) a consisté a étudier son analyse des comportements bancaires. La
principale raison qui m’a incité a m’intéresser a ce volet de son travail est que
les commentateurs de son approche ont, dans leur grande majorité, sous-
estimé ou mal interprété un élément essentiel de son analyse des cycles, a
savoir le réle primordial joué par la dynamique des intermédiaires financiers
sur la stabilité de l'activité économique. Or, je considere que, loin d’étre
d’importance secondaire, ce domaine particulier de la recherche de Minsky
est un élément central de son hypothese d’instabilité financiere car il permet
de comprendre I’évolution, au cours de la phase d’expansion économique,
des taux d’intérét sur le marché monétaire qui sont une variable clé de sa
théorie des cycles. Plus précisément, mon argumentation vise a expliquer que
la transition d’une phase d’expansion économique et de fragilité financiére a
une phase de crise s’explique essentiellement par le caractere procyclique des
taux d’intérét qui est lui-méme directement lié aux comportements
innovateurs des banques sur le marché monétaire.

Pour ce faire, je me suis intéressé au tout premier article publié par
Minsky, "Central Banking and Money Market Changes" (Minsky, 1957).
L’auteur y met en évidence le r6le central des comportements des banques
commerciales sur le marché monétaire en raisonnant sous I’hypothése d’une
banque centrale menant une politique monétaire restrictive afin de limiter
I’inflation en phase d’expansion économique. C’est précisément I’interaction
entre cette politique et les comportements adoptés par les banques de second
rang qui va déterminer la dynamique des taux d’intérét et de la quantité de
monnaie en circulation au cours de la phase ascendante du cycle.

Le mécanisme se déroule de la maniére suivante. Les hausses de taux
d’intérét induites par la politique monétaire restrictive agissent comme un
signal pour les opérateurs privés du marché monétaire, qui interprétent ces
augmentations comme de nouvelles opportunités de profit. En particulier,
dans le cas des banques commerciales, la hausse des taux d’intérét induit,
pour les établissements disposant de réserves excédentaires, une hausse du
colt d’opportunité de ces encaisses oisives. Il est donc dans leur intérét de
préter ces réserves sur le marché des fonds fédéraux.

Ainsi, la hausse des taux d’intérét crée un environnement favorable a
I’émergence et au développement d’innovations bancaires sur le marché
monétaire avec un recours accru aux fonds fédéraux. Or, ces innovations ont
une implication importante : elles augmentent la vitesse de circulation de la
monnaie et, par 1a méme, la quantité de monnaie en circulation (le volume
des dépdts a vue augmentant pour un montant donné de monnaie centrale).

20



Intermédiation Financiére et Activité Economique

Par conséquent, au cours de la période durant laquelle ces innovations
bancaires se propagent, les effets de la politique monétaire restrictive sur le
taux d’intérét sont complétement contrecarrés tandis que la vitesse de
circulation et I’offre de monnaie apparaissent comme infiniment élastiques.
Dans un tel contexte, I’efficacité d’une politique monétaire de controle des
agrégats monétaires est trés faible et, pour réagir a des -craintes
inflationnistes, la banque centrale n'a d'autre solution que d'agir directement
sur la liquidité bancaire. Elle va donc essayer de diminuer suffisamment les
réserves afin de compenser I’augmentation de la vitesse de circulation. Cette
réaction de la banque centrale aux comportements maximisateurs et
innovateurs des banques commerciales a pour effet d’orienter de nouveau a la
hausse le taux d’intérét et, par conséquent de recréer, a terme, I’ensemble du
processus d’innovation bancaire décrit ci-dessus.

En définitive, ce travail m'a permis de mettre en exergue trois résultats
intéressants.

Il permet tout d'abord de mieux saisir l'originalité de I'analyse de Minsky
au sein méme de la théorie de la monnaie post-keynésienne fondée sur une
approche "horizontaliste” dans laquelle toute hausse de la demande de
monnaie augmente la quantité de monnaie d’équilibre, mais est sans effet sur
le taux d’intérét, ou I'offre de monnaie est endogéne et s’adapte
complétement et passivement a la demande de monnaie et dans laquelle les
taux d’intérét sont déterminés de maniére exogene par la banque centrale.
Chez Minsky au contraire, les comportements des banques commerciales en
réaction aux opportunités de profit et a la politique menée par la banque
centrale ne permettent pas a cette derniére de fixer le taux d’intérét au niveau
qu’elle juge désirable. L’évolution de ce taux dépend en effet fortement de la
succession de phases de stabilité et d’instabilité institutionnelle induite par les
comportements innovateurs des banques commerciales. La conception
horizontaliste de I’offre de monnaie est donc rejetée dans le schéma
minskyen et il est possible de mettre en évidence un taux d'intérét qui ne soit
pas totalement exogéne au sein d’une approche endogene de la monnaie.

Le second résultat intéressant que je mets en relief est que le taux d'intérét
apparait également procyclique : les hausses de taux d'intérét reflétent le
processus dynamique qui s'instaure entre les innovations des banques
commerciales et les réactions sous forme de politique monétaire restrictive de
la banque centrale au cours de la phase d'expansion de I'activité économique.
Ce résultat est particulierement important car il permet d’expliquer le passage
de la phase de fragilité a la phase d’instabilité, essentiel dans la
compréhension de I’hypothése d’instabilité financiére.

Enfin, cet article permet de rapprocher I'analyse de Minsky et celle de
Schumpeter. En effet, dans les deux approches, les comportements bancaires
sont & I’origine d’une certaine forme d’instabilité économique.
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Néanmoins, cette instabilité n’est pas de méme nature chez les deux
auteurs. 1l y a un siécle, Schumpeter avait une vision extraordinairement
moderne du role des banques en mettant en évidence leurs activités de
marché, leur participation active a la gouvernance des entreprises et leur
activité innovatrice. Dans son analyse, on peut dire que les banques sont a
I’origine d’une instabilité physiologique, au sens ou, on I’a vu, en s’adaptant
aux évolutions du systéme, elles rendent possible sa pérennité et son
développement, comme le font aujourd’hui les banques d’investissement ou
les organismes de capital-risque par exemple.

Chez Minsky, au contraire, on peut parler d’instabilité pathologique dans
la mesure ou les comportements bancaires ont tendance a fragiliser (en
favorisant la dégradation des bilans des agents économiques) puis a rendre
instable (en jouant un rdle clé dans le processus de hausse procyclique des
taux d’intérét) le systéme économique. Son approche peut alors étre utilisee
pour mieux comprendre certaines dimensions des crises passées, et
notamment de la plus récente, ou les innovations initiées par les banques et
I’évolution procyclique des leviers d’endettement ont joué un rdle
déterminant.

2.3. EVOLUTION DES MODES DE FINANCEMENT ET
NOUVELLES FORMES D’INTERMEDIATION :
L’EXEMPLE DU PRIVATE EQUITY

Cette derniére Section est consacrée a la présentation d’une forme
particuliere d'innovation, le private equity ou capital-investissement, dont
I'émergence et I'essor sont directement liés a la nécessité des intermédiaires
financiers d'adapter leurs stratégies d'investissement aux imperfections
d'information spécifiques aux firmes composant leurs portefeuilles
d'investissement.

En effet, les firmes recourant a ce type de financement possédent des
caractéristiques spécifiques qui rendent leur activité particulierement
incertaine. En premier lieu, elles sont fréqguemment positionnées sur des
marchés en fort développement, émergents, voire a créer au moment ou
I’entreprise est financée. En second lieu, leurs produits se situent
généralement soit dans la phase de conception soit dans la phase de
lancement. Troisiémement, I’activité de ces firmes est bien souvent fondée
sur la mise en ceuvre et la gestion d’actifs immatériels (savoir-faire,
développement technologique) qui jouent un réle primordial dans I’essor de
la firme mais sont difficilement quantifiables et négociables. Or, ces actifs
immatériels, a la différence d’actifs physiques, peuvent difficilement servir
de collatéraux au sens de garanties tangibles qui jouent en général le réle de
réducteurs d’incertitude et d’asymétrie d’information dans les relations de

22



Intermédiation Financiére et Activité Economique

financement. Toutes ces raisons impliquent que le marché du capital-
investissement est caractérisé par des problemes aigus d'asymétries
d'information, voire d’incertitude forte, entre les entreprises financées et les
organismes de capital-risque (Tykvova, 2007; Gompers et Lerner, 2004).

Face a cet environnement décisionnel particulier, les capital-risqueurs sont
conduits & adopter des stratégies d’investissement spécifiques. Dans cette
perspective, dans l'article intitulé "Incertitude, rationalité et confiance dans
les choix d’investissement: une analyse de la relation entre marchés
financiers et capital-risque” (Nasica, [8] 2007a), je m'intéresse plus
particulierement a la maniére dont les capital-risqueurs modifient leurs choix
de portefeuille en réaction a des signaux provenant des marchés financiers.

La littérature consacrée aux déterminants du capital-risque insiste en effet
sur la relation positive existant entre le montant des fonds investis dans cette
activité et la situation prévalant sur les marchés financiers [Black et Gilson
(1988); Gompers et Lerner (1998); Jeng et Wells (2000); Gompers et alii
(2005)].

Cependant, au début des années 2000, la relation entre marcheés financiers
et activité de capital-risque apparait beaucoup moins claire: les
comportements d’investissement des capital-risqueurs semblent s’étre
sensiblement et durablement déconnectés de I’évolution des marchés
financiers.

Notre objectif est d'expliquer ce phénomeéne a travers un modéle en termes
de rationalité limitée qui utilise une argumentation proche de celle utilisée,
d'une part par Heiner (1983) et, d'autre part, par Kahneman et Tversky
(1982). Le modele formalise les comportements d'investissement d’une
société de capital-risque (SCR dans la suite) dans des start-up
technologiques. Il met en évidence les raisons pour lesquelles cette SCR peut,
en adoptant certaines régles de décisions rationnelles en situation
d'incertitude, modifier sensiblement le volume et la forme de ses
investissements au cours du temps. Plus précisément, ce modele caractérise
les comportements des capital-risqueurs par deux traits distinctifs : le premier
est une sur-réaction de la part des intervenants sur le marché du capital-risque
qui les conduit a diminuer brutalement et sensiblement la pondération du
facteur marchés financiers dans leur processus de décision d’investissement ;
le deuxieme est une rigidification des comportements des capital-risqueurs
conduisant ces derniers a répéter de période en période le méme type de
comportement en matiére d’investissement, induisant par la méme une
déconnexion entre les choix d’investissement et I’évolution des performances
du marché financier.

En rapprochant les résultats du modele théorique de ceux de I’analyse
statistique que nous avons menée dans le cas francais, nous mettons en
évidence une rupture dans les comportements d’investissement des capital-
risqueurs au cours des derniéres années. Tout d’abord, au cours de la période
1999-2002, on observe, conformément & la littérature, une corrélation
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positive entre marché financier et investissement en capital-risque. Sur cette
période, I’indice boursier observé, I'ITCAC, est une variable explicative
fortement significative traduisant une influence tres sensible de I’évolution
du marché financier des valeurs technologiques sur I’investissement en
capital-risque.

Cependant, a partir de 2003, I'indice de référence du marché financier
n’est plus une variable explicative significative : malgré I’évolution a
nouveau favorable de cet indice, I’investissement en capital-risque au sens
strict ne redémarre pas et I’essentiel des fonds continue a étre orienté vers les
entreprises plus matures, essentiellement sous forme de capital-
reprise/transmission. En d’autres termes, le comportement d’investissement
des sociétés de capital-risque semble s’étre déconnecté de I’évolution du
marché financier. Notre modéle fournit une explication & cette rupture dans
les comportements : malgré I’évolution favorable de I’indice boursier, le
souvenir du e-krach reste encore présent dans les esprits des investisseurs et
I’effet-mémoire associé a I’heuristique de disponibilité utilisée par les capital-
risqueurs maintient leur estimation de la probabilité de réalisation d’un
événement défavorable a un niveau élevé. Dans ces conditions, en dépit de
I’lamélioration de la confiance, I’offre des capital-risqueurs est peu flexible
vis-a-vis des demandes de financement des start-up en phase de démarrage et
I’évolution du marché financier ne joue plus un réle déterminant dans les
décisions d’investissement.
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3. Perspectives de Recherche
et Travaux en Cours

Mes perspectives de recherche visent a approfondir les deux axes étudiés
dans mes publications antérieures : I’étude de la relation entre politiques de
stabilisation et instabilité financiére, d’une part, et I’analyse de I’activité de
capital-investissement, d’autre part.

Pour illustrer mes recherches en cours, je présente ci-dessous deux
contributions récentes non encore publiées. La premiére analyse la maniére
dont la politique prudentielle influence I’instabilité financiere (point 3.1). La
seconde étudie une stratégie caractéristique de I’activité des organismes de
capital-risque : la syndication de leurs investissements (point 3.2).

3.1. POLITIQUE PRUDENTIELLE ET INSTABILITE
FINANCIERE

Dans une contribution collective récente (Bruno, Cartapanis, Nasica, [12]
2010b), je me suis intéressé a la relation entre politique prudentielle et
instabilité financiére. L’objectif de ce travail est double. Il vise d’une part a
expliquer la dynamique des bilans bancaires et de la fragilité financiére de
I’économie susceptible d'en découler. Il vise d’autre part a analyser les
conséquences de I’introduction d’un ratio de levier indépendant du risque
dans la réglementation prudentielle du secteur bancaire.

L’ampleur de la crise financiere de 2007-2008 et de ses conséquences sur
I’activité économique et I’emploi ont en effet ravivé le débat sur les origines
de la fragilité et de I’instabilité financiere ainsi que sur les moyens a mettre
en ceuvre pour contrecarrer ce type de phénoménes. Un phénomene explicatif
de la crise relativement peu étudié est I’accroissement significatif des niveaux
de levier bancaire dans les 4-5 ans ayant précédé la crise de I’été 2007 et la
panique de I’automne 2008, notamment pour les principales banques
européennes ou pour les banques d’investissement américaines.

Cette hausse du leverage avant la crise et du deleveraging pendant son
déclenchement expliquent la conversion du G20 et de I’ensemble des
superviseurs a I’introduction d’un ratio de levier dans les dispositifs
prudentiels, en considérant qu’il y a Ia un instrument complémentaire vis-a-
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vis des ratios prenant en compte le risque, qui ne saurait se substituer, mais
au contraire se combiner, aux ratios de risques pondérés du Pilier | de Bale Il
ou de Bale Il en cours de préparation. Ce nouveau ratio mesure les fonds
propres de base Tier 1 en pourcentage des actifs augmentés des expositions
hors bilan et des instruments dérivés. Le Comité de Bale a choisi un ratio de
levier minimal de 3 %, et donc un multiplicateur de fonds propres maximal
de 33. La mise en place a titre expérimental devrait débuter en janvier 2013,
et au terme de différentes phases d’ajustement, entre 2015 et 2017, ce ratio
deviendra impératif, au sein du Pilier I de Bale IlI, en janvier 2018 (BIS
Annual Report 2010-2011).

Ce durcissement des dispositifs prudentiels a donné lieu a de vifs débats.
Ils opposent principalement les lobbies bancaires qui soulignent les effets
potentiellement nocifs sur la croissance économique des réglementations
prudentielles qui s’appliqueront bient6t aux banques. L’augmentation des
capitaux propres réglementaires et la limitation des multiplicateurs de fonds
propres exposeraient les économies concernées a un risque d’augmentation
du prix du crédit, voire & un rationnement du crédit, susceptibles de limiter
fortement le financement de la croissance (Institute of International Finance,
2010). En revanche, le Comité de Bale et le Conseil de Stabilité Financiere
ont publié en 2010 deux études de simulation dont les résultats different
sensiblement des estimations réalisées par I’Institute of International Finance
puisqu’ils trouvent que I’'impact négatif sur la croissance des pays développés
de la nouvelle réglementation prudentielle devrait étre tres modeste.

Notre papier essaye d'apporter quelques éléments de réflexion théoriques
permettant d'éclairer ces débats. Pour ce faire, nous avons élaboré un modéle
qui montre que la fragilité financiére peut étre engendrée par les décisions
optimales de maximisation des profits des banques alors méme que ces
derniéres satisfont les exigences réglementaires fixées par I’accord de Béle II.
Notre modele repose sur I’hypothese de firmes hétérogénes en termes de
rendements espérés ex ante des projets. Ces firmes ont besoin d’une unité de
capital a la premiére période afin d’investir. Nous supposons que les projets
des firmes sont soumis a un choc macroéconomique a la seconde période, de
telle sorte que le rendement réalisé ex post des projets est différent de leur
valeur anticipée ex ante. Les firmes n’ont pas accés aux marchés financiers et
empruntent la totalité de leurs capitaux aupreés d’une banque unique. Cette
opération est garantie par un actif détenu par les firmes qui sert de collatéral.
Les ressources de la banque sont constituées, d’une part, de ses fonds
propres, dont le montant est déterminé par I’application d’un modéle
d’évaluation des risques fondé sur la méthode IRB (Internal Ratings Based)
et, d’autre part, des dépots des investisseurs individuels bénéficiant de la
garantie de I’Etat et rémunérés au taux sans risque.

A la premiére période, la banque décide du nombre de projets qu’elle
finance de maniére a maximiser la rentabilité de ses fonds propres compte
tenu du risque, c’est-a-dire son RORAC (Return on Risk Adjusted Capital).
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Nous supposons un environnement décisionnel exempt de toute imperfection
de I’information entre la banque et les firmes : la banque connait parfaitement
les caractéristiques ex ante des firmes et les rendements réalisés des projets
des firmes (aprés la réalisation du choc macroéconomique) sont observables
sans codt par la banque. Dans ce cadre, nous montrons qu’il existe une valeur
d’équilibre du taux d’intérét débiteur qui maximise le RORAC de la banque
et qui détermine son niveau de levier financier (mesuré par son multiplicateur
de fonds propres) d’équilibre.

Trois résultats principaux découlent de notre analyse.

Premiérement, nous montrons que le niveau de levier d’équilibre choisi
par la banque est une fonction croissante de la valeur espérée des collatéraux
des firmes & la seconde période. Par conséquent, il existe une relation
procyclique entre le prix de I’actif utilisé comme collatéral, le montant de
crédit offert par la banque et son niveau de levier financier d’équilibre. Ce
résultat est dans la lignée de travaux relativement anciens développés par des
auteurs qui, de Thornton (1802) & Minsky, relient explicitement
comportements bancaires, montée endogéne de I’endettement et instabilité
financiere. Par rapport a cette littérature, I’originalité de notre travail est de
montrer que méme dans des conditions "idéales" d’environnement
économique (information parfaite, phase d’expansion économique,
anticipations optimistes, hausse des prix d’actifs, rationalité des agents
économiques au sens standard du terme), un processus de fragilité financiére
procyclique fondé sur la relation entre prix des actifs et cycle du crédit
bancaire peut se développer.

Deuxiémement, nous mettons en évidence une relation non linéaire entre
le niveau de levier bancaire et la fragilité financiere définie comme le seuil
critique du choc macroéconomique a partir duquel la banque fait faillite. Plus
précisément, nous identifions une valeur optimale du levier financier qui
minimise la fragilité financiére. Cela nous permet de distinguer deux zones
qualifiées respectivement de "zone d’équilibre inefficace” et de "zone
d’équilibre avec trade-off". Dans la premiére zone, des niveaux élevés de
fragilité financiére sont associés a des valeurs faibles des leviers et de I’offre
de crédit bancaires. Au contraire, la zone de trade-off se caractérise par un
niveau élevé de fragilité financiére, de leviers bancaires et d’offre de crédit.
Ce résultat est intéressant car il nous permet de mieux comprendre I’'impact
potentiel de la nouvelle régulation prudentielle mise en place dans le cadre de
Bale 11l et qui prévoit, comme nous I’avons rappelé, un multiplicateur de
fonds propres plafond. Le modéle montre que si les autorités de régulation
fixent cette valeur plafond a un niveau trop bas, I’économie se retrouvera
dans la zone d’équilibre inefficace cumulant les handicaps : faible croissance
en raison de la faible disponibilité du crédit et forte instabilité financiere liée
a des leviers bancaires élevés. En revanche, une valeur trop élevée du levier
bancaire plafond permettra certes de bénéficier d’une disponibilité du crédit
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importante mais cette stimulation de la croissance se fera forcément au
détriment de la stabilité financiere.

Enfin, le dernier résultat du modele est que la valeur optimale du levier
financier qui minimise la fragilité financiere dépend de la valeur du taux
d’intérét fixé par les autorités monétaires. Par conséquent, la politique
prudentielle ne peut s’exprimer indépendamment des options choisies en
matiére de politique monétaire. Ce faisant, notre papier vient compléter les
travaux empiriques récents qui démontrent la significativité du lien spécifique
entre les taux d’intérét directeurs fixés par les banques centrales et la prise de
risque des banques, que ce soit I’approche en termes de risk-taking channel
(Calomiris, 2009) ou encore les études économétriques menées au FMI et a la
BCE (de Nicolo et al., 2010).

3.2. PRIVATE EQUITY, COMPETENCES ET SYNDICATION

Comme nous I’avons rappelé plus haut, le marché du capital-
investissement est caractérisé par des problémes d'asymétries d'information
entre les entreprises financées et les organismes de capital-risque. Afin
d'atténuer les effets de ces asymétries, les organismes de capital-risque ont
recours a différents mécanismes de sélection et de contréle, parmi lesquels la
due diligence (Gorman and Sahlman, 1989), le financement par étapes
(Sahlman, 1990), la syndication (Manigart et al. 2006), la participation aux
conseils d'administration des entreprises financées (Lerner, 1995) ou des
contrats incitatifs tels que les stock-options (Sahlman, 1990).

Dans une contribution récente (Dufour, Nasica, Torre, [11] 2011), nous
examinons un type particulier de mécanisme de sélection et de contrdle
fréquemment utilisé par les capital-risqueurs : la syndication, c'est-a-dire le
fait que plusieurs capital-risqueurs investissent conjointement dans un projet
donné’. Une syndication est composée d’un capital-risqueur chef de file
(leader) qui est a I’origine de la relation avec I’entreprise financée. Celui-ci
recherche et invite d’autres investisseurs (partenaires) a participer a
I’opération d’investissement syndiquée.

Lorsqu’on observe des opérations syndiquées, il apparait que ces
opérations présentent une hétérogénéité importante. Cette hétérogénéité porte
a la fois sur la nature des compétences de leurs membres et sur la nature des
investisseurs (apporteurs de capitaux) qui les financent. Certains syndicats
associent par exemple un leader et des partenaires ayant des niveaux
d’expérience et/ou de spécialisation différents alors que d’autres syndicats
sont composés de membres ayant des compétences similaires. De méme,

7Ce travail se situe dans le prolongement de mes travaux précédents sur le capital-
investissement et notamment Nasica et Torre, [14] 2008a et [13] 2010c.
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certaines syndications sont financées par des banques tandis que d’autres le
sont par des investisseurs institutionnels (compagnies d’assurance, fonds de
pension, fonds de fonds ...).

L'objectif de notre travail est de montrer que cette hétérogénéité est liée
aux compétences spécifiques des capital-risqueurs leaders qui conditionnent
la forme optimale d'association entre leaders, capital-risqueurs partenaires et
apporteurs de capitaux®.

Une premiere étape de notre travail a consisté a mettre en évidence un
certain nombre de faits stylisés relatifs a cette problématique. Pour ce faire,
nous avons constitué une base de données® portant sur le marché francais du
capital-risque. Ce choix est en partie lié a la part relativement importante
d’opérations syndiquées en France'. L’analyse de ces données nous a permis
de mettre en relief, d’une part, les formes de syndication et d’autre part les
formes de financement privilégiées sur ce marché.

En ce qui concerne les formes de syndication, I’étude des données suggere
que les choix de syndication sont influencés par deux paramétres : le niveau
d’expérience du capital-risque leader d’une part et le niveau de rentabilité des
projets d’investissement d’autre part. Ainsi, nous avons observé que si le
leader est inexpérimenté, il aura tendance a s’associer a un syndicat de
capital-risqueurs spécialisés. Les faits stylisés indiquent également que

8 Certains auteurs mettent en relief le role des compétences dans I'efficacité des
investissements en capital-investissement et dans I'efficacité des choix de syndication.
En revanche, trés peu de travaux se sont intéressés a la relation entre le type de
compétences des capital-risqueurs et leurs choix optimaux de syndication, a
I’exception notable de I’article de Casamatta et Haritchabalet (2007) qui montrent que
la syndication est reliée négativement au niveau d’expérience des capital-risqueurs.
Cette idée est par ailleurs confirmée par les résultats empiriques obtenus dans le cas
de I’industrie allemande du capital-investissement par Hopp et Rieder (2011).
Toutefois, ces travaux n’étudient pas I’influence des compétences spécifiques d’un
capital-risqueur sur la forme optimale de partenariat qu’il peut mettre en place avec
les autres membres d’un syndicat. Par exemple, ils n’analysent pas s’il est plus
intéressant pour un capital-risqueur expérimenté de s’associer avec un syndicat de
capital-risqueurs expérimentés ou bien avec un syndicat composé de capital-risqueurs
spécialisés. Par ailleurs, a notre connaissance, il n’y a pas de travaux qui s’intéressent,
comme nous le faisons ici, au lien existant les sources de financement et la forme de
syndication choisie.

% Les informations relatives & la structure de I’actionnariat des capital-risqueurs et aux
caractéristiques des firmes financées ont été collectées a partir de la base Diane;
celles relatives a I’expérience et a la spécialisation des capital-risqueurs a partir des
informations publiées par les capital-risqueurs eux-mémes. L’analyse statistique a
finalement porté sur 1989 entreprises financées par capital-investissement et 198
organismes de capital-risque. Nous avons enfin identifié 226 syndicats associés a 144
leaders différents.

19509 des investissements en capital-investissement étaient syndiquées en France en
2009, contre 40% en Europe (EVCA Yearbook Data, 2010).
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lorsque le leader est expérimenté, son choix en matiere de syndication dépend
de la rentabilité des projetés financés : plus les rendements sont faibles, plus
le leader choisit des syndicats expérimentés, plus les rendements sont élevés,
plus il se tourne vers des syndicats spécialisés.

En ce qui concerne les formes de financement, I’analyse de la base de
données montre que la nature de la source de financement est directement
liée au niveau de spécialisation des capital-risqueurs leaders. Les faits stylisés
indiquent que si le leader est peu spécialisé, il tend a étre financé par une
banque, tandis que lorsqu’il est trés spécialisé, les principaux pourvoyeurs de
fonds sont des investisseurs institutionnels.

L’objectif de notre papier est de développer un modéle théorique qui vise a
analyser les raisons pour lesquelles les caractéristiques des compétences des
leaders influencent & la fois les formes de partenariat en termes de
compeétences a I’intérieur des syndicats et la nature des pourvoyeurs de fonds
financant ces opérations syndiquées.

Dans ce modele, nous supposons qu’il existe une hétérogénéité au niveau
des compétences des capital-risqueurs leaders (supposés plus ou moins
expérimentés et spécialisés), des compétences des syndicats (expérimentés ou
spécialisés) ainsi qu’au niveau de la nature des investisseurs (banques ou
investisseurs institutionnels).

Sous ces hypotheses, le modéle analyse le comportement d'un capital-
risqueur leader d’une opération syndiquée. Celui-ci doit déterminer les
modalités optimales de financement (a travers le choix des investisseurs) et
de partenariat (a travers le choix du syndicat) associées a un projet
d’investissement financé sur deux périodes (une phase de démarrage puis une
phase de développement du projet).

La résolution du programme d’optimisation du modéle met en relief
I’aspect central des compétences des capital-risqueurs dans les choix de
syndication. Le résultat le plus intéressant du modéle est de montrer que ces
choix dépendent non seulement du niveau mais également de la nature des
compétences.

En effet, une premiere conclusion est que le niveau d’expérience du leader
est un déterminant important des choix de syndication car il influence la
forme de partenariat au sein du syndicat. Si le leader est peu expérimenté, la
solution optimale consiste a se syndiquer avec des capital-risqueurs
spécialisés, et ce, quel que soit le niveau de spécialisation du leader. En
revanche, si le leader est expérimenté, I’éventail des partenariats optimaux est
plus large et le choix dépendra du rendement espéré des projets. Si les projets
ont un rendement espéré relativement faible, la solution optimale associe un
leader expérimenté a un syndicat expérimenté. Des rendements plus élevés
conduisent au contraire le leader a s’associer a un syndicat spécialisé. Ces
résultats sont donc en adéquation avec les faits stylisés mis en évidence dans
le cas du marché frangais.
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La seconde conclusion est que le niveau de spécialisation du leader est
également un facteur crucial dans les choix de syndication car il détermine la
nature des pourvoyeurs de fonds qui financent I’opération syndiquée. Les
solutions optimales associent les leaders peu spécialisés a des banques et les
leaders trés spécialisés a des investisseurs institutionnels. Le modéle montre
également que cette relation entre spécialisation et source de financement
n’apparait que si les pourvoyeurs de fonds sont actifs (“hands-on" pour
reprendre la terminologie généralement utilisée dans le capital-risque). Dans
le cadre du modéle, cela signifie que les banques et les investisseurs
institutionnels utilisent le mécanisme de rémunération qui les relie au leader
pour inciter ce dernier a choisir la forme de syndication optimale de leur
point de vue.

Lorsqu’on compare ces résultats théoriques a la situation prévalant sur le
marché francais du capital-risque, le modele suggere que le capital-
investissement en France se caractérise par un mode de gouvernance hands-
on des capital-risqueurs par leurs pourvoyeurs de fonds. En effet, les
observations tirées de notre base de données mettent en relief le lien étroit
entre sources de financement et niveau de spécialisation des leaders
bénéficiaires de ces capitaux. Cette gouvernance active exercée par les
pourvoyeurs de fonds pourrait étre en partie due au fait qu’au cours des
derniéres années, en Europe, la part des capital-risqueurs indépendants a
augmenté significativement au détriment de la part des capital-risqueurs
captifs. Dans le cas de la France, le phénoméne est particulierement marqué
puisque, entre le début et la fin de la derniére décennie la part des captifs est
passée de 20% & seulement 0.7% en 2009 (EVCA Yearbook, 2010). Par
conséquent, de moins en moins de relations de financement entre
pourvoyeurs de fonds et capital-risqueurs s’établissent dans le cadre de
relations entre société-mere et filiale. Dans ce contexte, les apporteurs de
capitaux doivent utiliser de maniére plus active les mécanismes financiers
incitatifs centrés sur les performances afin d’aligner les stratégies
d’investissement — au premier rang desquelles la syndication — des capital-
risqueurs indépendants qu’ils financent avec leurs propres objectifs. Ce
faisant, comme le montre notre modele, chaque type de pourvoyeur de fonds
est conduit a privilégier le capital-risqueur leader qui maximise I’efficacité du
mécanisme de rémunération utilisé : comme dans le cas francais, les banques
financeront de préférence les capital-risqueurs les moins spécialisés et les
investisseurs institutionnels se tourneront au contraire vers les plus
spécialiseés.
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1. Politiques de stabilisation et instabilité financiére

1.2. Deficits publics et instabilité financiére :

Nasica, E. et Raybaut, A. (2005) “Profits, Confidence and Public Deficits : Modeling
Minsky’s Institutional Dynamics”, Journal of Post Keynesian Economics, Volume 28,
Number 1, Fall, p. 136-154.
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2. Intermédiation financiére et innovation

2.1. Innovations bancaires et financement de I’innovation (1)

Nasica, E. (2002), “Financing economic activity: Schumpeter vs Keynes”, dans R. Arena et C.
Dangel (éds), The Contribution of Joseph Schumpeter to Economics, London: Routledge, p.
241-256.
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2. Intermédiation financiére et innovation

2.1. Innovations bancaires et financement de I’innovation (2) :

Festré, A. et Nasica, E. (2009) “Schumpeter on money, banking and finance: an
institutionalist perspective”, European Journal of the History of Economic Thought, 16, 2, p.
325-356.
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2. Intermédiation financiére et innovation

2.2. Innovations bancaires, procyclicité des taux d’intérét et instabilité financiére :

Nasica, E. (2010), “Rational and innovative behaviours at the core of financial crises: banking
in Minsky’s theory”, dans D. Papadimitriou et L.R. Wray (éds.), The Elgar Companion to
Hyman P. Minsky. Northampton: Edward Elgar, p. 160-191.
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2. Intermédiation financiere et innovation

2.3. Evolution des modes de financement et nouvelles formes d’intermédiation : I’exemple du
private equity :

Dufour, D. et Nasica, E. (2007) “Incertitude, rationalité et confiance dans les choix
d’investissement : une analyse de la relation entre marchés financiers et capital-risque”, Revue
d’Economie Industrielle, n° 120, 4°™ trim, p. 103-124.
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INTRODUCTION

La littérature consacrée aux déterminants du capital-risque insiste sur la rela-
tion positive existant entre le montant des fonds investis dans cette activité et
la situation prévalant sur les marchés financiers. Ceci n’est pas surprenant dans
la mesure ou des anticipations d’introductions en bourse favorables, syno-
nymes de plus-values importantes pour les capital-risqueurs, sont des incita-
tions essentielles pour le marché du capital-risque. Cependant, au cours des
dernieres années, la relation entre marchés financiers et activité de capital-
risque apparait beaucoup moins claire: les comportements récents d’investis-
sement des capital-risqueurs semblent s’étre sensiblement et durablement

(1) Les auteurs remercient les rapporteurs anonymes de leurs remarques et suggestions.
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déconnectés de 1’évolution des marchés financiers. Nous avons choisi d’expli-
quer ce phénomene en fondant notre analyse sur un élément essentiel mais
généralement négligé dans la littérature: la forme spécifique de rationalité
adoptée par les capital-risqueurs dans leurs choix d’investissement.

Dans la premiere partie de 1’article (section 1), nous présentons les argu-
ments théoriques et empiriques qui fondent I’existence d’une relation entre la
situation prévalant sur les marchés financiers et les investissements en capital-
risque.

Dans un second temps (section 2), nous rappelons les particularités de I’en-
vironnement décisionnel dans lequel évoluent les intervenants sur le marché
du capital-risque. C’est cet environnement décisionnel spécifique qui condi-
tionne le choix des outils analytiques appropriés a 1’étude de la rationalité des
sociétés de capital-risque.

Nous présentons ensuite (section 3) un modele, inspiré des approches en
termes de rationalité limitée, formalisant les comportements d’investissement
des sociétés de capital-risque. Ce modele met en évidence les raisons pour les-
quelles une société de capital-risque peut, en adoptant certaines regles de déci-
sions rationnelles en situation d’incertitude, modifier sensiblement le volume
et la forme de ses investissements au cours du temps. Plus précisément, ce
modele caractérise les comportements des capital-risqueurs par deux traits dis-
tinctifs : le premier est une sur-réaction de la part des intervenants sur le mar-
ché du capital-risque qui les conduit a diminuer brutalement et sensiblement la
pondération du facteur marchés financiers dans leur processus de décision
d’investissement ; le deuxiéme est une rigidification des comportements des
capital-risqueurs conduisant ces derniers a répéter de période en période le
méme type de comportement en matiere d’investissement, induisant par la
méme une déconnexion entre les choix d’investissement et 1’évolution des per-
formances du marché financier.

Enfin, nous analysons de maniere statistique les caractéristiques de la rela-
tion entre 1’évolution des marchés financiers et 1’investissement en capital-
risque sur la période récente (1999-2006) en nous basant sur le cas de la
France. Les résultats statistiques obtenus sont ensuite interprétés a la lumiere
du modele théorique que nous proposons (section 4).

I. — LA RELATION ENTRE MARCHES FINANCIERS
ET CAPITAL-RISQUE

Le capital-risque est I’une des composantes du capital-investissement. Il est
possible, au sens large, de considérer toute activité d’apport de fonds propres
a des sociétés non cotées comme des opérations de capital-investissement. Le
capital-investissement regroupe trois grandes rubriques: le capital-risque, le
capital-développement et le capital-reprise/transmission d’entreprise. Le capi-
tal-développement et le capital-reprise/transmission d’entreprise concernent le
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financement de firmes ayant déja plusieurs années d’existence: elles ont
dépassé la phase de démarrage et se situent en phase de croissance, voire de
maturité (2).

Le capital-risque au sens strict, sur lequel est centré cet article, est réservé
aux opérations d’investissement dans des entreprises en création ou dans de
jeunes entreprises technologiques. Ce type de financement fait intervenir trois
métiers bien distincts. Le premier est le seed capital ou capital d’amorgage:
c’est le financement trés en amont du démarrage de 1’entreprise. L’ objectif de
cette levée de fonds est de prouver la faisabilité de I’idée ou du projet. La fina-
lité de cette étape est de permettre I’élaboration du plan de développement ou
plan d’affaires (business plan) pour convaincre des investisseurs de financer le
lancement d’un nouveau projet. Le second métier du capital-risque est le capi-
tal-création. C’est le financement du démarrage proprement dit (start up) de
I’entreprise. Il concerne le « premier tour de table » et les premieres années de
vie de I’entreprise. La troisieme et derniere activité formant le capital-risque
est le financement de la phase de post-création ou phase de premicre croissan-
ce (early stage). Elle concerne les deux ou trois premieres années de démarra-
ge de I’entreprise. Elle va jusqu’au stade du lancement industriel et commer-
cial du projet.

Pour mieux comprendre I’influence des marchés financiers sur I’activité de
capital-risque, il est primordial d’expliciter ce que Gompers et Lerner (2001)
appellent le « cycle du capital-investissement ». Ce cycle comprend une suc-
cession de trois grandes phases. Il débute par une levée de fonds du capital-ris-
queur aupres d’agents économiques désireux d’investir dans des entreprises
non cotées. Une deuxieme phase correspond a I’investissement dans 1’entre-
prise proprement dit. L’apport de fonds propres s’accompagne de la mise en
place par le capital-risqueur de procédures de controle (3) visant a limiter le

(2) Au cours de son développement, I’entreprise a besoin de capitaux propres pour financer
sa croissance ou pour franchir une nouvelle étape (renforcement de la politique commer-
ciale, réajustement au niveau de la production, lancement d’un nouveau produit, pénétra-
tion de marchés étrangers). Le capital-développement répond a ce type de besoins. Le
capital-reprise/transmission d’entreprise caractérise le financement d’opérations d’acqui-
sitions d’entreprises. Les capital-investisseurs interviennent en effet fréquemment dans le
cadre de financement de LBO (Leverage Buy Out). Ce type d’opération concerne quasi-
exclusivement les entreprises « matures » car les LBO se caractérisent par des coefficients
d’endettement importants et nécessitent donc, pour étre réalisées, des flux de trésorerie les
moins volatiles possibles.

(3) Ces processus sont mis en place aussi bien avant (due diligence, syndication des investis-
sements...) qu’apres ’entrée dans le capital de I’entreprise. Les mécanismes de contrdle
post-contractuels (attribution de bons de souscription d’actions au dirigeant, mise en place
d’un financement par étapes...) visent a créer un cadre incitatif pour les dirigeants de
maniere a ce que leurs décisions de gestion soient conformes aux objectifs des action-
naires minoritaires que sont les capital-risqueurs.
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risque de son portefeuille ainsi que les conflits d’intérét susceptibles de naitre
dans le cadre de la relation d’agence 1’unissant aux dirigeants de 1’entreprise
financée. Les opérations de sortie constituent la derni¢re phase du cycle du
capital-investissement. Le capital-risqueur dispose de différents modes de sor-
tie: la cession de ses parts aux dirigeants ou aux cadres de I’entreprise, a un
industriel ou a un autre financier, la liquidation de I’entreprise (en cas
d’échec), et enfin I’introduction en bourse. Les éventuelles plus-values réali-
sées par le capital-risqueur lors de cette phase permettent, d’une part, de rému-
nérer les fonds investis dans 1’organisme de capital-risque et, d’autre part, de
réinvestir dans de futures participations. Un nouveau cycle de capital-investis-
sement peut alors redémarrer.

La phase de sortie est donc cruciale puisqu’elle permet de mesurer le mon-
tant de valeur créée durant la période de présence du capital-risqueur dans le
capital de I’entreprise et d’évaluer la pertinence des processus de sélection et
de contr6le qu’il a mis en place.

Notre analyse est centrée sur I’'une des possibilités de sortie mentionnée ci-
dessus: les marchés financiers. Les raisons de ce choix sont multiples. Tout
d’abord, de nombreuses études économétriques mettent en évidence une
influence importante des marchés financiers sur I’investissement en capital-
risque. Ces études utilisent différents facteurs pour illustrer le réle des marchés
financiers. Ainsi, pour Black et Gilson (1988), Gompers et Lerner (1998) et
Jeng et Wells (2000), les IPO (initial public offerings), qui reflétent le rende-
ment potentiel du capital-risque, apparaissent comme I’un des déterminants
essentiels des investissements. Black et Gilson en concluent que le dévelop-
pement du marché du capital-investissement est indissociable de 1’existence de
marchés financiers développés et profonds capables d’absorber les introduc-
tions en bourse des entreprises. D’autres études montrent que la liquidité du
marché, représentée notamment par la capitalisation boursiere (Schertler,
2003) a un impact positif sur le développement des investissements en capital-
risque. Enfin, plus récemment, Gompers et alii (2005) ont soulign€, dans une
étude portant sur les Etats-Unis, que 1’activité de capital-risque était trés sen-
sible aux signaux, tels que le Q de Tobin, émis par les marchés financiers.

Une autre raison importante nous incitant a privilégier les introductions en
bourse est que ce mode de sortie est le plus rémunérateur pour le capital-ris-
queur. Une étude de Venture Economics (1988) montre ainsi que la sortie sous
forme d’IPO est cinq fois plus rentable que la sortie via la cession des parts a
une autre entreprise (4). Les travaux plus récents de Gompers (1995) pour les

(4) Selon cette étude, I’investissement en capital-risque dans une firme ultérieurement intro-
duite en bourse a un rendement moyen de 195 % sur une période de 4,2 ans contre 40 %
pour une firme ultérieurement cédée.
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Etats-Unis et de Schwienbacher (2004) pour 1'Europe, confirment les
meilleures performances de la sortie en bourse par rapport a la sortie indus-
trielle. Par conséquent, le fait pour un capital-risqueur de mener a bien des IPO
lui permet de signaler son expérience au marché et, partant, de réduire les
colits de transaction de sa relation avec les dirigeants. Dans le méme ordre
d’idées, le fait de réaliser des introductions en bourse réussies améliore la
réputation du capital-risqueur et lui permet de lever des fonds aupres des
investisseurs a des conditions plus favorables.

Enfin, la sortie sous forme d’IPO permet aux capital-risqueurs de mieux gérer
les éventuels risques de conflit d’intérét avec les dirigeants (Black et Gilson,
1988). En effet, lors de I'introduction en bourse, les dirigeants-fondateurs gar-
dent souvent une influence importante dans 1’entreprise. A 1’inverse, lorsque le
capital-risqueur sort du capital via une sortie industrielle ou en cédant ses parts
a un autre fonds d’investissement, I’indépendance des dirigeants n’est plus
assurée. La perspective de restitution du contrdle va réduire les comportements
opportunistes et inciter les dirigeants & mener a bien le projet de développe-
ment, la création de valeur et, in fine, I’'introduction en bourse.

Les arguments théoriques et empiriques rappelés ci-dessus mettent donc
clairement en évidence le fait que les investissements en capital-risque dépen-
dent fortement de la situation prévalant sur les marchés financiers.

II. — CAPITAL-RISQUE, INCERTITUDE RADICALE
ET RATIONALITE LIMITEE

Les firmes recourant au capital-risque possedent des caractéristiques spéci-
fiques qui rendent leur activité particulierement incertaine.

En premier lieu, elles sont fréquemment positionnées sur des marchés en fort
développement, émergents, voire a créer au moment ou I’entreprise est finan-
cée. En second lieu, leurs produits se situent généralement soit dans la phase
de conception soit dans la phase de lancement (5). Troisi€émement, 1’activité
des start-up technologiques est fondée sur la mise en ceuvre et la gestion d’ac-
tifs immatériels (savoir-faire, développement technologique) qui jouent un
role primordial dans I’essor de la firme mais sont difficilement quantifiables et
négociables. Or, ces actifs immatériels, a la différence d’actifs physiques, peu-
vent difficilement servir de « collatéraux » au sens de garanties tangibles qui

(5) Selon la terminologie employée dans 1’approche du cycle de vie du produit. Les phases de
conception et de lancement se caractérisent par des résultats durablement négatifs ainsi
que par des taux d’échec des projets tres élevés (de 1’ordre de 70 % pour la premiere, de
30 a 50 % pour la seconde). Au total, seuls 15 a 20 % des projets initiaux des start-up
dépassent le stade de la phase de lancement (Adam et farber, 1994).
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jouent en général le role de réducteurs d’incertitude et d’asymétrie d’informa-
tion dans les relations de financement (6).

L’environnement décisionnel des capital-risqueurs n’est donc pas simple-
ment risqué mais incertain (7). Ce constat a des implications importantes sur
le choix des outils analytiques appropriés a 1’étude de la relation capital-
risqueur/start-up technologique. L'une des voies explorées au cours des der-
nicres années consiste a analyser cette relation par le biais des outils de la théo-
rie des options réelles. L’intérét d’une telle démarche est indéniable.

En premier lieu, les options réelles sont considérées comme un outil d’ana-
lyse permettant de pallier certaines insuffisances des méthodes traditionnelles
d’évaluation des projets d’investissement (Dixit et Pindyck, 1994, Trigeorgis,
1996). Ces dernieres (comme 1’approche DCF, discounted cash-flows), basées
sur I’actualisation, impliquent un biais lorsqu’elles sont appliquées dans 1’en-
vironnement décisionnel particulierement incertain entourant les start-up tech-
nologiques. En effet, plus le risque est élevé, plus le taux d’actualisation aug-
mente et plus la valeur actuelle de I’entreprise sera faible. Dans ce contexte,
les projets (et les entreprises) a tres forts risques sont pénalisés alors que 1’on
sent intuitivement qu’il n’est pas tenu compte de la valeur stratégique des
opportunités de croissance associées a ces projets. Une autre faiblesse des
méthodes d’évaluation traditionnelles est que seules les possibilités présentes
du décideur sont prises en compte. Cela conduit a adopter une vision « sta-
tique » de la décision d’investissement qui ignore d’éventuelles interventions
des dirigeants a des dates ultérieures en réaction a 1’évolution de 1’environne-
ment et a I’acquisition d’informations nouvelles.

La théorie des options réelles (8) s’est précisément développée pour tenir
compte a la fois de I'irréversibilité (9), de la flexibilité et du caractere dyna-
mique des projets d’investissement.

(6) Ajoutons que, bien souvent, le seul élément « concret » qu’une start-up puisse présenter a
un apporteur de capitaux externes est le plan de développement (business plan). Quelle
que soit la qualité apportée a I’élaboration de ce document, il reste fondé quasi-exclusi-
vement sur des projections incertaines et ne réunit donc pas les criteres traditionnellement
utilisés par les pourvoyeurs de fonds (solidité du bilan et rentabilité présente et passée,
carnet de commandes, parts de marché...) pour filtrer les demandes de financement.

(7)  Pour reprendre la distinction utilisée par Lavoie (1992, p. 43), il y a risque lorsque chaque
action mene a un ensemble de résultats possibles spécifiques dont la valeur est connue,
chaque résultat étant associé a une probabilité spécifique; il y a incertitude lorsque la pro-
babilité d’un résultat est inconnue, ou lorsque la valeur d’un résultat est inconnue, ou
lorsque certains des résultats d’une action sont inconnus, ou encore lorsque 1’éventail des
choix possibles est inconnu.

(8) Myers (1977), Kester (1984), Dixit et Pindyck (1994), Trigeorgis (1996), Amram et
Kulatilaka (1999).

(9) Les investissements en actifs réels et intangibles sont en partie irrécupérables (sunk costs)
quand ils sont spécifiques a un type d’industrie ou a une firme (R&D, marketing par
exemple).
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En effet, un projet d’investissement contient un certain nombre d’options. Il
s’agit notamment d’« options d’abandon » lorsque 1’entreprise a la possibilité
de ne pas poursuivre indéfiniment un projet qui s’avérerait non rentable. Il
s’agit également d’« options de croissance ». Celles-ci reposent sur 1’idée
qu’en investissant dans une technologie nouvelle, I’entreprise acquiert princi-
palement I’option d’investir dans une série de projets futurs. Ainsi, pour une
start-up technologique, les investissements réalisés pendant la phase de démar-
rage (par exemple en R&D) engendrent des opportunités de croissance qui
représentent 1’essentiel de la valeur de I’entreprise. Enfin, un projet contient
I’option de pouvoir attendre ou échelonner les investissements et, le cas
échéant, reporter la décision. On I’appelle I’ « option de flexibilité ». Sa valeur
est d’autant plus élevée que la nature irréversible du projet est marquée.

Une autre caractéristique intéressante de 1’approche par les options réelles
est qu’elle permet de rendre compte de certaines pratiques utilisées par les
capital-risqueurs. En effet, afin de réduire les risques inhérents aux finance-
ments des projets innovants, les organismes de capital-risque procédent a un
financement « par étapes » (stage financing) consistant a fractionner 1’inves-
tissement et a intervenir en fonction de 1’évolution de I’environnement et de la
réalisation des différents objectifs intermédiaires (milestones) fixés a la fois
par le capital-risqueur et le dirigeant. Comme le note Dubocage (2003), ces
investissements successifs ont le statut d’« options d’apprentissage » : ils don-
nent des informations a I’investisseur sur la rentabilité du projet et réduisent
I’incertitude (10).

Malgré les atouts indéniables de 1’approche par les options réelles, cette
méthode est treés peu utilisée par les capital-risqueurs (Desbrieres et Broye,
2000) en raison de son degré de complexité technique (li¢ notamment a la dif-
ficulté a déterminer la valeur de certains parametres comme le prix du sous-
jacent). D’un point de vue théorique, cette méthode se heurte également a un
probléme de contradiction interne (Dubocage, 2003 ; Dubocage et Rivaud-
Danset, 2006). En effet, en se fixant comme objectif de proposer une regle de
décision fondée sur un résultat chiffré, elle a recours a des méthodes (actuali-
sation des cash-flows futurs (11), référence a des marchés financiers efficients,
etc.) finalement treés proches de celles de 1’analyse financiere traditionnelle.
Or, ces méthodes sont difficilement applicables dans le cadre de 1’environne-
ment d’incertitude radicale caractérisant la relation entre capital-risqueurs et
start-up technologiques.

(10) L’importance du financement par étapes en tant que mécanisme de controle de 1’entrepri-
se et de facteur de succes pour I’investissement en capital-risque a été démontrée empiri-
quement par différents auteurs, notamment par Sahlman (1990).

(11) On utilise notamment le concept de VANA (valeur actuelle nette augmentée) qui est la
somme de la valeur actuelle nette du projet et des options réelles qui lui sont attachées.
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Cette remarque nous conduit a analyser les comportements des investisseurs
en capital-risque avec les outils analytiques fournis par les approches en
termes de rationalité « limitée » ou « procédurale » plutét que par les
approches plus traditionnelles fondées sur la rationalité « substantielle » (selon
la terminologie de Simon, 1976).

Dans I’hypothese de rationalité substantielle, largement utilisée dans la théo-
rie néo-classique de la décision, I’ensemble des états de la nature, c’est-a-dire
I’ensemble des actions et de leurs conséquences possibles, est prédéterminé et
connu par I’'individu au moment de la prise de décision. Celui-ci est également
supposé doté de capacités cognitives et calculatoires illimitées, ce qui lui per-
met d’associer des probabilités objectives ou subjectives (Savage, 1954) a
I’occurrence de chacun de ces événements possibles, de calculer 1’ utilité espé-
rée qu’il retirerait de chacune des conséquences possibles de ses actions et de
choisir la décision qui lui apporterait le plus de satisfaction possible.

L’approche en termes de rationalité procédurale s’applique en revanche a un
environnement décisionnel radicalement différent. L’ hypothese selon laquelle
les individus connaissent parfaitement la liste des événements futurs potentiels
est considérée comme irréaliste et ce, pour deux raisons.

La premiere est la faiblesse des capacités cognitives de 1’individu qui limite
son acces a l’information et I’empéche de disposer d’une connaissance
exhaustive de 1’ensemble des événements possibles (Stigler, 1961,
Williamson, 1994). La seconde est que la liste des états de la nature possibles
n’est pas considérée comme une donnée préalable a la prise de décision. A
I’instar de Shackle (1955, p. 6), pour qui les agents économiques prennent des
décisions « cruciales » et ne peuvent donc « chasser de leur esprit la possibi-
lité que le simple fait d’exécuter une expérience peut définitivement détruire
les circonstances dans lesquelles elle a été accomplie », le raisonnement en
termes de rationalité procédurale tient compte du fait que les décisions suc-
cessives des individus produisent des irréversibilités qui modifient I’éventail
des événements possibles (Simon, 1976). 1l est alors difficile d’associer des
probabilités, fussent-elles subjectives, a des événements futurs qui peuvent
étre inconnus car non encore existants au moment de la prise de décision: la
maximisation d’une utilité espérée et la détermination d’une solution « opti-
male » deviennent alors impossibles.

Dans cet environnement d’incertitude radicale et de capacités cognitives
limitées dans lequel les capital-risqueurs doivent prendre leurs décisions, c’est
un autre mode de prise de décision que le traditionnel comportement d’opti-
misation qui prévaut. Il est fondé sur la mise en place et I’utilisation de procé-
dures conscientes — on parle de régles de comportement (rules of thumb) — ou
inconscientes — on les qualifie d’habitudes (Hodgson, 1988) qui permettent
aux agents économiques de prendre des décisions rapidement sans avoir a tenir
compte de la totalité de 1’information disponible.
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Loin d’étre des défaillances du marché, ces procédures sont rationnelles
parce qu’« elles sont des modes de comportement que la firme (ou l’individu)
élabore afin de prendre des décisions dans un environnement complexe d’in-
certitude et d’information imparfaite » (Cyert et Simon, 1983, p. 105). Les
exemples concrets de leur utilisation foisonnent dans le domaine économique
et financier: période d’amortissement pour la décision d’investissement, taux
normal d’utilisation de la capacité, ratios « normaux » d’endettement, de liqui-
dité et de fonds propres, etc.

Les modeles de rationalité limitée ont suivi différentes voies afin de forma-
liser les décisions des agents économiques en information imparfaite (12).
Parmi ces travaux, le modele de fiabilité développé par Heiner (1983) nous
semble particulierement adapté a I’analyse des décisions d’investissement des
sociétés de capital-risque.

L’argumentation de Heiner est la suivante: il existe un écart entre les capa-
cités cognitives d’un agent et la complexité de I’environnement auquel il est
confronté [competence-difficulty (« C-D ») gap]. Cet écart découle des chan-
gements imprévus qui affectent I’environnement ainsi que des capacités limi-
tées des agents a réagir de manicre appropriée a ces changements. C’est cet
écart qui introduit I’incertitude dans 1’analyse des choix.

Or, selon Heiner, c’est précisément cette incertitude, sous la forme du C-D
gap, qui est a [’origine des régularités et donc de la prévisibilité des compor-
tements économiques. Un agent économique, dans un environnement déci-
sionnel de simple risque probabilisable et agissant conformément a 1I’hypothe-
se d’anticipations rationnelles (Muth, 1961) aurait un comportement extréme-
ment irrégulier car, étant totalement flexible dans ses choix, il réagirait immé-
diatement a toute perturbation de 1’environnement afin de se replacer dans
I’état optimal. En revanche, chez Heiner, la rigidité — et donc la prévisibilité —
des comportements viennent de la nécessité de comparer le risque d’erreur 1ié
au choix d’une nouvelle action avec le colit d’opportunité de la conservation
de I’ancienne ligne de conduite.

En d’autres termes, plus le degré d’incertitude est élevé, plus le risque de
prendre la mauvaise décision (c’est-a-dire de décider de changer les procé-
dures de choix en vigueur et encourir des pertes subséquentes, ou décider de
ne pas changer ces procédures alors qu’une modification aurait engendré des
gains) est élevé. Si les agents avaient une connaissance parfaite de leur envi-
ronnement, ils seraient toujours capables de déterminer si le moment est pro-
pice pour modifier leur comportement. Cependant, en situation d’incertitude et
de connaissance incomplete, les agents économiques recoivent des signaux

(12) Par exemple, Laville (1998) distingue six familles de modeles de rationalité limitée: les
modeles de satisfaction, de colts, de fiabilité, d’automate, d’apprentissage et d’évolution.
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qu’ils interpretent difficilement. Il n’est, par conséquent, intéressant de modi-
fier son comportement habituel que si cette modification engendre des gains
espérés substantiels ; ¢’est-a-dire lorsque les gains associés au changement de
comportement (ou les gains nets comparés a la situation consistant a ne pas
modifier son comportement) et leur probabilité sont élevés.

Ce raisonnement a une implication importante: un agent doit ignorer les
actions qui ne s’averent appropriées que dans des situations rares ou « anor-
males ». Inversement, le répertoire d’un agent doit se limiter aux actions qui
sont adaptées a des situations relativement probables ou récurrentes. Ainsi, ce
répertoire exclut-il des actions qui sont optimales dans certaines situations, et
ce méme si la probabilité de réalisation de ces situations est positive.

Le modele que nous développons ci-dessous afin d’expliquer les comporte-
ments d’investissement des capital-riqueurs reprend, en les prolongeant, les
grandes lignes de 1’approche de Heiner (13).

III. — LE MODELE

3.1. Notations et conditions de fiabilité

Considérons une société de capital-risque (SCR dans la suite) initialement
limitée dans son répertoire d’actions possibles en matiere d’investissement
dans les start-up technologiques. Supposons, pour simplifier, qu’il y a initiale-
ment une seule action possible dans le répertoire : « Investir dans les phases de
développement et de reprise-transmission des start-up technologiques ».

La question que 1’on se pose est la suivante : dans quelles conditions la SCR
acceptera-t-elle d’élargir son répertoire d’actions possibles et donc d’investir
dans une phase antérieure de I’activité des start-up technologiques, c’est-a-dire
dans la phase de démarrage ?

Le modele utilisé pour répondre a cette interrogation utilise les notations sui-
vantes :

K Paction: « Investir dans la phase de démarrage de start-up technolo-
giques »;

R: ensemble des circonstances dans lesquelles choisir I’action K est appro-
prié;

(13) Pour une application voisine, sur le marché bancaire, voir P. Neal (1996).
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W ensemble des circonstances dans lesquelles choisir 1’action K est inap-
proprié ;

IT = probabilité que les circonstances soient favorables pour investir dans la
phase de démarrage de start-up technologiques ;

1 - IT = probabilité que les circonstances soient défavorables pour investir
dans la phase de démarrage de start-up technologiques

g = gain anticipé de la SCR dans les circonstances favorables
| = perte anticipée de la SCR dans les circonstances défavorables

r = P(K/R) = probabilité d’investir dans la phase de démarrage alors que les
circonstances sont favorables a ce choix

w = P(K/W) = probabilité d’investir dans la phase de démarrage alors que
les circonstances sont défavorables a ce choix

La SCR choisit d’élargir son répertoire d’action a I’action K, c’est-a-dire
d’investir dans la phase de démarrage de start-up technologique si et seule-
ment si:

Gain espéré de cet investissement > perte espérée de cet investissement
Sllrg>0-1Hwl (1)
soit
(r/w) > /[(A- ID/II]  (2)
ou, de maniére condensée,
p>T (2

Cette inégalité représente la condition de fiabilité associée a I’investissement
dans une phase de démarrage. Cette condition traduit le fait que le capital-ris-
queur introduit une nouvelle action (« investir dans la phase de démarrage de
start-up technologiques ») dans son répertoire d’actions possibles quand le
gain espéré, si I’environnement est favorable au choix de cette action, est supé-
rieur a la perte envisagée lorsque 1’environnement est défavorable, avec:

p = (r/w) (probabilité de faire le bon choix/probabilité de faire le mauvais
choix) représente le ratio de fiabilité associé a la décision d’investissement

c’est-a-dire la confiance qu’accorde la SCR a son choix d’investissement dans
une phase de démarrage d’une start-up technologique.
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T = (I/g)[(1 — IT)/II] représentant le seuil minimum ou limite de tolérance
que le ratio de fiabilité doit atteindre afin que la SCR décide d’élargir son
répertoire d’action a I’investissement dans la phase de démarrage d’une start-
up technologique.

Dans cette perspective, si p > 7' la SCR aura un comportement « flexible »
ou « accommodant » vis-a-vis des demandes de financement des start-up en
phase de démarrage. En revanche, si p < T elle aura un comportement « rigi-
de » consistant a n’investir que dans des firmes technologiques matures sous
forme de capital-développement et de capital-reprise/transmission.

3.2. Dynamique du modele

Nous allons maintenant examiner les facteurs qui influencent chacun des
cOtés de I’inégalité représentant la condition de fiabilité afin de comprendre les
raisons pour lesquelles une SCR peut évoluer d’un comportement « rigide » a
un comportement « flexible » face aux demandes de financement des start-up
technologiques.

Le coté droit de I’inégalité dépend de la probabilité (I — I1), c’est-a-dire de
la probabilité que les circonstances soient défavorables pour investir dans la
phase de démarrage de start-up technologiques.

Pour mieux comprendre la nature particuliere de cette probabilité, il faut
d’abord soigneusement la distinguer de la probabilité de perte sur un porte-
feuille d’investissement telle qu’elle est traditionnellement mesurée par les
capital-risqueurs. Lorsqu’on raisonne sur un portefeuille de capital-risque
donné, il est possible d’estimer avec un niveau de confiance et de précision
acceptables le risque de perte ainsi que les corrélations entre les investisse-
ments de ce portefeuille afin de constituer des provisions adéquates pour
absorber les pertes espérées. 11 y a d’ailleurs une forte incitation a effectuer
convenablement ce type d’évaluation: une sous-estimation du risque entrai-
nant de fortes pertes potentielles pour le capital-risqueur, tandis qu’une sures-
timation du risque (et un sous-investissement) se traduira par des pertes de
parts de marché tout aussi néfastes.

En revanche, I’état de la connaissance relatif a la détermination de la proba-
bilité (1 — II) est beaucoup moins complet. Les capital-risqueurs savent seule-
ment qu’il existe une faible probabilité que se produise un choc défavorable
aux conséquences potentiellement catastrophiques pour le marché du capital-
risque dans son ensemble. Néanmoins, ils ne disposent ni d’une connaissance
probabiliste a priori de (I — I1) ni de suffisamment de données pour estimer
cette probabilité sur la base de séries statistiques passées. Ce niveau d’igno-
rance s’apparente davantage a de I’incertitude au sens de Keynes (1937) ou de
Knight (1921) qu’a un simple risque probabilisable.
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On peut alors difficilement supposer que, en ce qui concerne 1’estimation de
(1 —I1), les probabilités subjectives des investisseurs en capital-risque conver-
geront vers les probabilités objectives. Ce constat est encore renforcé par le
fait que, puisqu’un choc défavorable de grande ampleur (un type krach bour-
sier ou tout autre phénomene de grande ampleur susceptible de remettre en
cause la stabilité du systeme dans son ensemble) se produit rarement, il peut
étre négligé, sans dommage pour les décideurs, pendant de trés longues
périodes. Dans ces conditions, le fait pour un capital-risqueur de sous-estimer
le niveau effectif de (/ — II) dans 1’évaluation du risque de son portefeuille au
cours de périodes « normales » (i.e. hors périodes de crises) d’activité écono-
mique ne releve pas d’un comportement irrationnel. Une société de capital-
risque qui essayerait d’intégrer dans le calcul de son taux de rentabilité exigé
une prime de risque appropriée a I’existence d’événements peu fréquents mais
générateurs de fortes pertes potentielles adopterait un comportement relative-
ment « rigide » vis-a-vis du financement des firmes technologiques en créa-
tion. Elle se priverait ainsi, contrairement a des investisseurs plus « flexibles »,
de parts de marché et de gains potentiels importants durant la phase de
« boom » de I’investissement. De plus, en cas de crise importante sur le sec-
teur concerné (en I’occurrence, les start-up technologiques en phase de démar-
rage), un grand nombre de sociétés de capital-risque « flexibles » sont tou-
chées, de sorte que la responsabilité de 1’échec n’incombe a aucune d’entre
elles en particulier. Cela contraste fortement avec la situation prévalant durant
le boom d’investissement ou les capital-risqueurs « exagérément rigides »
enregistrent de maniere isolée des résultats inférieurs aux autres investisseurs.
On se trouve ainsi dans une situation de « structure de récompense asymé-
trique » ou les comportements « flexibles » sont récompensés davantage et
sanctionnés dans une moindre mesure que les comportements « rigides » (14).

La nature de la probabilité (/ — IT) se préte donc difficilement a un traite-
ment analytique fondé sur les outils traditionnels de la théorie de la déci-
sion (15). En revanche, certains travaux relevant de la psychologie cognitive
ont étudié en profondeur les méthodes simplifiées (heuristiques) mises en
place par les individus pour estimer les probabilités, telles qu’(1 — IT), d’évé-
nements peu fréquents et singuliers n’obéissant pas a une loi de probabilité
connue.

L’une de ces heuristiques est I« heuristique de disponibilité » (availability
heuristics) (Kahneman et Tversky, 1982). Elle est employée lorsque les agents
estiment la probabilité d’occurrence de certains événements a partir de la

(14) Cette idée était déja présente chez Keynes pour qui: « la sagesse universelle enseigne
qu’il vaut mieux pour sa réputation échouer avec les conventions que réussir contre

elles » (1979, pp. 170).

(15) Pour reprendre la position de Lucas lorsqu’il écrit: « En situation d’incertitude, le rai-
sonnement économique ne sera d’aucune valeur » (Lucas, 1981, p. 224).
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mémorisation qu’ils ont d’événements similaires. Dans ce contexte, la proba-
bilité subjective de réalisation d’un événement est d’autant plus forte que sa
fréquence passée est élevée ou que sa derniere date de réalisation est proche de
la période courante. L’exemple qui illustre le mieux ce phénomene est celui du
comportement d’ un conducteur qui vient d’assister a un accident de la route.
La réponse immédiate du conducteur est de conduire beaucoup plus prudem-
ment. Il se comporte ainsi comme si la probabilité d’avoir un accident avait
soudainement augmenté. Mais, progressivement, a mesure que le temps
s’écoule, I’image de 1’accident s’estompe dans la mémoire et la prudence du
conducteur diminue.

Dans le cadre de notre modele, 1’accident de la route va prendre la forme
d’une défaillance brutale et aigu€ d’un indicateur de performance du marché
financier. Une telle défaillance s’assimile a un choc défavorable pris en comp-
te dans la formation des probabilités subjectives par les capital-risqueurs. Le
raisonnement en termes d’heuristique de disponibilité, que nous supposons
utilisé par les sociétés de capital-risque, implique alors que ces dernieres « sur-
réagissent » de telle maniere que la probabilité subjective de réalisation d’un
environnement défavorable (1 — IT) atteigne un niveau élevé, éventuellement
supérieur a la probabilité (1 — I1)g effective (mais inconnue a priori par les
agents).

Quelles sont les conséquences de cette modification des anticipations des
SCR sur la condition de fiabilité du modele ?

Tout d’abord, la hausse de la probabilité (1 — IT) engendre une hausse de la
limite de tolérance T. Si cette hausse est suffisamment importante, la condition
de fiabilité s’écrit:

p<T

Il s’ensuit un rétrécissement du répertoire d’actions de la SCR: I’action K
n’est pas retenue par la SCR et ce comportement va perdurer tant que 1’inéga-
lité précédente ne s’inverse pas. Economiquement, un tel raisonnement doit
conduire a ’apparition de comportements « rigides » en matiere de finance-
ment des phases de création des start-up technologiques: il est hautement pro-
bable que ces sociétés subissent un fort rationnement de la part des SCR pen-
dant une période relativement longue.

En ce qui concerne le c6té gauche de 1’inégalité, a savoir le ratio de fiabili-
té p, il mesure, pour la SCR, la probabilité d’avoir raison par rapport a la pro-
babilité de se tromper. En d’autres termes, ce ratio représente le degré de
confiance que la SCR accorde a ces prévisions relatives a 1’investissement
dans les start-up technologiques.

On peut penser que la dynamique de cette variable est positivement corrélée
a I’évolution des indicateurs de performance du marché financier. Par consé-
quent, dans notre modele, une amélioration de ces indicateurs conduit, toutes
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choses égales par ailleurs, a accroitre le niveau de p, a rendre les comporte-
ments d’investissement des capital-risqueurs plus flexibles et donc a élever le
volume de capital-risque.

11 faut néanmoins noter que cet effet favorable de I’amélioration des marchés
financiers sur le capital-risque ne sera observable que s’il est suffisamment
important pour que 1’inégalité représentant la condition de fiabilité soit de la
forme p>T.

IV. — ANALYSE STATISTIQUE DE LA RELATION
ENTRE MARCHES FINANCIERS ET CAPITAL-RISQUE
A TRAVERS L’EXEMPLE FRANCAIS

L’objectif de cette partie est double. Il s’agit tout d’abord de mettre en évi-
dence les éventuelles corrélations existant entre I’évolution des marchés finan-
ciers et le montant des investissements sur le marché du capital-risque fran-
cais. Nous interprétons ensuite les résultats statistiques obtenus a la lumiere du
modele théorique que nous venons de présenter.

4.1. L’analyse statistique

L’ analyse statistique du capital-risque frangais souléve plusieurs difficultés.
La principale concerne le montant des fonds levés ainsi que des sorties. Il est
impossible de disposer de statistiques globales a vocation d’exhaustivité, les
formes d’intervention en capital-risque sont trop variées pour le permettre. Il
faut donc se contenter des statistiques compilées par des organismes privés ou
publics par sondage aupres des organismes professionnels du capital-risque.
Les statistiques que nous présentons ont donc plus pour objet de donner une
représentation des tendances a 1’ceuvre que de décrire de maniere complete la
réalité du capital-risque en France depuis 1999.

Afin d’analyser statistiquement la relation entre 1’évolution des marchés
financiers et I’investissement en capital-risque, nous utilisons des données
relatives a I’indice ITCAC et aux levées de fonds dans le secteur internet. Ce
secteur a, entre 1999 et 2001, recu une part importante des levées de fonds de
la période (16). Ce constat a été fait sur la méme période outre-Atlantique
(Lerner 2002).

L’ITCAC est un indice du marché boursier de Paris destiné a décrire 1’évo-
lution du cours de sociétés technologiques. En décembre 2006, il comprenait
76 valeurs dont plusieurs étaient cotées sur le nouveau marché quand celui-ci

(16) Pour I’année 2000, cette proportion est de I’ordre de 25 % (AFIC 2005).
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existait encore. Cet indice est disponible depuis le 1 janvier 1999. Nous avons
retenu 'ITCAC dans la mesure ou il s’agit d’un indice étroitement li€ au finan-
cement des valeurs technologiques. Par conséquent, un renversement de ten-
dance de ce type de marché voué au financement des entreprises technolo-
giques ne peut que freiner le financement par capital-risque. Nous avons pré-
féré 'ITCAC a I'indice du Nouveau Marché dans la mesure ou figuraient sur
ce dernier marché des entreprises que 1’on ne pouvait pas rattacher aux entre-
prises technologiques. Ajoutons que I'ITCAC est encore aujourd’hui dispo-
nible ce qui n’est pas le cas de I’Indice du Nouveau Marché.

La période étudiée est comprise entre le 1¢ janvier 1999 et le 30 septembre
2006, soit 93 observations mensuelles.

Afin de pouvoir mettre les deux statistiques a la méme échelle, nous avons
représenté I’indice ITCAC divisé par 1000 et les levées de fonds internet
mesurées en millions d’euros. Les levées de fonds qui sont disponibles sur le
Journaldunet, ont été désaisonnalisées par utilisation des moyennes mobiles.
Au démarrage de la période, les deux statistiques sont voisines.

Pour ce qui concerne 'ITCAC, le graphique appelle les commentaires sui-
vants :

— les levées de fonds ont connu sur la période une instabilité plus élevée que
I'ITCAC,

— sur la période 1999-2002, les évolutions des deux statistiques semblent

obéir a la méme dynamique avec une amplitude plus marquée pour les levées
de fonds,

Graphique - Evolution de I'ITCAC et des levées de fonds internet

18,0
16,0

14,0

12,0
10,0 —L

8.0 —itcac
6,0
40 A

ol N

0.0 T

janv. 99
janv. 00
janv. 01
janv.02
janv. 03
janv. 04
janv. 05
janv. 06

Source : Journaldunet.org

16 REVUE D'’ECONOMIE INDUSTRIELLE — n° 120, 4¢= trimestre 2007

117



— a partir de janvier 2003, nous assistons a une tendance a la progression de
I’'ITCAC alors méme que les levées de fonds sont caractérisées par une forte
irrégularité.

La relation entre 1’évolution des marchés financiers et 1’investissement en
capital-risque est testée par une régression linéaire de la forme:

L, =ay+ aITCAC; + ¢
La variable expliquée, notée L, est le montant d’investissement en capital-
risque au sein des entreprises du secteur internet le mois t. [ITCAC, est la valeur

de 'ITCAC pour ce méme mois.

Nous avons tout d’abord testé la régression sur la période 1999-2006.

Tableau 1 - Régression sur la période 1999-2006

Les résultats de la régression (tableau 1) font apparaitre une autocorrélation
des résidus statistiquement significative. Les résultats sont donnés dans le

Constante ITCAC DW
a -0,63 3,15 0,586
t -3,55 29,4
Probabilité 0,000 0,000

tableau 2.
Tableau 2 - Régression AR sur la période 1999-2006
Constante ITCAC AR(®1) DW
a 1,57 1,65 0,93 1,646
t 1,60 7,416 25,46 R?
Probabilité 0,113 0,000 0,000 0,924

Il apparait donc bien sur I’ensemble de la période une relation statistique-
ment significative entre les levées de fonds et I’indice ITCAC. Nous avons
testé différents rangs d’auto-corrélation, seule 1’auto-corrélation de rang 1 est
statistiquement significative.

Nous avons ensuite testé la stabilité de cette relation en décomposant la

période globale en deux sous-périodes: 1999-2002 et 2003-2006. Nous don-
nons les résultats de ces corrélations dans les tableaux 3 et 4 ci-dessous.
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Tableau 3 - Régression AR sur la période 1999-2002

Constante ITCAC AR(1) DW
a 2,55 1,72 0,91 1,89
t 2,08 6,24 16,27 R?
Probabilité 0,048 0,000 0,000 0,945

Les résultats obtenus pour la période 1999-2002 (tableau 3) sont voisins de
ceux observés sur la période entiere. La encore, seule I’auto-corrélation de
rang 1 est statistiquement significative.

L’examen des résultats de la régression sur la période 2003-2006 (tableau 4)
fait apparaitre des résultats profondément différents.

Tableau 4 - Régression AR sur la période 2003-2006

Constante ITCAC AR(1) AR(2) DW
a 1,91 0,18 1,29 -0,79 2,03
t 4,85 0,43 11,92 -7,42 R_
Probabilité 0,000 0,670 0,000 0,000 0,793

Si la relation entre les levées de fonds et I'ITCAC est significative avant
2003, elle cesse de I’étre a partir de janvier 2003. En d’autres termes, les
levées de fonds restent insensibles a la progression de I’indice a compter de
cette date. Les levées de fonds sont fortement auto-corrélées avec des auto-
corrélations de rangs 1 et 2 statistiquement significatives et de sens contraire.

4.2. L’interprétation des résultats a la lumiere du modele

En rapprochant les résultats de 1’analyse statistique a ceux de notre mode-
le théorique, il est possible de mettre en évidence une rupture dans les com-
portements d’investissement des capital-risqueurs au cours des dernieres
années.

Tout d’abord, au cours de la période 1999-2002, 'ITCAC est une variable
explicative fortement significative traduisant une influence tres sensible du
marché financier des valeurs technologiques sur I’investissement en capital-
risque. Les raisons a I’adoption de ce comportement sont néanmoins diffé-
rentes selon la sous-période considérée. En effet, entre 1999 et 2000, c’est-a-
dire avant le e-krach, la corrélation positive entre marché financier et investis-
sement s’explique par une hausse de la confiance p due a I’amélioration de
I’indice ITCAC. De son co6té, le seuil minimum du ratio de fiabilité, T, est
faible car les capital-risqueurs, en 1’absence de chocs défavorables récents,
estiment que la probabilité de réalisation d’un événement défavorable sur le

18
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marché du capital-risque est peu élevée. La condition de fiabilit€ de notre
modele est donc telle que p > T. La situation est alors particulierement favo-
rable a I’essor de I’activité de financement des start-up technologiques en
phase de démarrage en raison du comportement « accommodant » des capital-
risqueurs a leur égard. En revanche, au cours de la deuxieme sous-période,
entre 2000 et 2002, immédiatement apres le e-krach, les effets de 1’adoption
d’une heuristique de disponibilité par les capital-risqueurs se font pleinement
ressentir : ils entrainent une augmentation brutale et aigu€ du seuil minimum T
en raison de la « sur-réaction » a la hausse affectant la probabilité (1-IT).
Comme, de son coté, la confiance p des capital-risqueurs diminue fortement
en raison de I’effondrement de 'ITCAC, il s’ensuit logiquement un retourne-
ment de la condition de fiabilité du modele qui devient telle que p << T. Cela
se traduit concreétement par une réallocation des portefeuilles des sociétés de
capital-risque au détriment des investissements dans les start-up en phase de
démarrage qui subissent ainsi un fort rationnement.

A partir de 2003, 'ITCAC n’est plus une variable explicative significative :
malgré 1’évolution a nouveau favorable de cet indice observée depuis janvier
2003, I'investissement en capital-risque au sens strict ne redémarre pas et
I’essentiel des fonds continue a étre orienté vers les entreprises plus matures,
essentiellement sous forme de capital-reprise/transmission. En d’autres
termes, le comportement d’investissement des sociétés de capital-risque
semble s’étre déconnecté de 1’évolution du marché financier des valeurs tech-
nologiques. Notre modele fournit une explication a cette rupture dans les
comportements : malgré les évolutions récentes favorables de 'ITCAC qui
ont contribué a améliorer la confiance p depuis le début de I’année 2003, le
souvenir du e-krach reste encore présent dans les esprits des investisseurs.
D’apres le modele, I’effet-mémoire associé a I’heuristique de disponibilité
utilisée par les capital-risqueurs maintient leur estimation de la probabilité (1-
IT) — et donc le seuil minimum du ratio de fiabilité, T — a un niveau élevé.
Dans ces conditions, en dépit de la hausse récente de p, la condition de fiabi-
lité ne s’est pas retournée et demeure telle que p < T. On se trouve ainsi dans
une situation ou l’offre des capital-risqueurs est peu flexible vis-a-vis des
demandes de financement des start-up en phase de démarrage et ou 1I’évolu-
tion du marché financier ne joue plus un role déterminant dans les décisions
d’investissement.

Les chiffres récents confirment le caracteére durable de cette rigidité dans les
comportements des investisseurs qui se traduit par le maintien d’une tres faible
proportion de leurs portefeuilles investie dans I’activité de capital-risque au
sens strict. Ainsi, en France, les investissements en capital-risque (phase
d’amorcgage et de création) ne représentent en 2005 que 6 % (481 millions
d’euros) de I’ensemble du capital-investissement contre 20 % lors du point
haut historique de 2000. Les opérations de LBO/capital-transmission (6,3 mil-
liards d’euros) représentant quant a elle la plus grande partie (75 %) des inves-
tissements (AFIC, 2006).
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CONCLUSION

L’étude des comportements d’investissement des capital-risqueurs au cours
de la période récente est riche d’enseignements dans le cadre de 1’élaboration
d’une analyse des décisions de financement en information imparfaite. Les
caractéristiques spécifiques aux start-up technologiques soulignent la nécessi-
té de développer une approche théorique prenant explicitement en compte la
forte incertitude pesant sur ’activité des firmes technologiques en phase de
démarrage et donc indirectement sur les sociétés de capital-risque. Les déci-
sions d’investissement de ces dernieres se prétent alors difficilement a une
analyse recourant aux outils traditionnels de I’optimisation mais n’en sont pas
pour autant irrationnelles. La forme différente de rationalité qui est a I’ceuvre
est intéressante a plus d’un titre.

Elle permet d’intégrer dans I’analyse des choix d’investissement en capital-
risque des éléments souvent sous-estimés ou ignorés dans la plupart des
approches empiriques ou théoriques (17). Parmi ces éléments omis dans la lit-
térature, nous avons mis 1’accent sur la confiance et les procédures heuris-
tiques particulieres utilisées par les investisseurs en situation d’incertitude.
Toutes ces notions sont, comme nous 1I’avons montré, centrales car elles expli-
quent a la fois I’existence de rigidités (et de stabilité¢) dans les comportements
mais aussi le caractere brutal et intense des changements d’opinion des capi-
tal-risqueurs (et plus généralement des investisseurs en situation d’incertitude)
sur la viabilité de leurs choix d’investissement.

Elles permettent également de mieux comprendre — ¢’était 1’objectif essen-
tiel de ce travail — la déconnexion observée ces dernieres années entre le mon-
tant des investissements et I’un des indicateurs économiques habituellement
considérés comme essentiels dans 1’activité de capital-risque, 1’évolution des
marchés financiers.

(17) Ces dernieres sont le plus souvent formulées en intégrant des asymétries d’information
dans un environnement de simple risque probabilisable.
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1. INTRODUCTION

The financial crisis of 2008 is generally attributed to a number of factors associated with
the housing and credit markets. Suggested causes include the inability of homeowners
to make their mortgage payments, overbuilding during the boom period, high personal
and corporate debt levels, financial product innovation (such as adjustable-rate
mortgages; mortgage-backed securities or collateralised debt obligations), the failure of
key financial institutions and errors of judgment by credit rating agencies in the rating
of structured products. Macroeconomic factors such as monetary policy, international
trade imbalances, and government regulation (or lack thereof) are also considered to
have played a direct or indirect role in the crisis.

Without denying the exacerbating effects of the above factors, this paper submits that
the roots of the current financial crisis lie in one main cause: the rational profit-seeking
behaviour of banks. More precisely, we believe that the rational behaviour of banks
during a phase of economic expansion is the key reason behind the procyclical financial
fragility of the economic system and its increased sensitivity to a (financial or
economic) shock.

The relationship between bank behaviour and financial instability has been studied by
economists basing their analysis on a variety of analytical tools and hypotheses. One
approach underlines the role played by uncertainty and confidence in the emergence of
an endogenous mechanism of financial fragility and instability driven by the dynamics
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of asset prices and banking behaviour. The most representative and influential work
adopting this approach was developed by Hyman P. Minsky. As is well known, for forty
years starting in the mid-1950s, this author developed an original business cycle theory
based on a financial concept of economic fluctuations and more specifically the
“financial instability hypothesis” (Minsky, 1975, 1982 and 1986). A central aspect of
this theory is the economy’s inherent tendency to transform itself into an unstable
‘financially fragile’ system through the simple interplay of the profit-seeking behaviour
of economic agents. Banks are at the core of the Minskyan model of financial
instability: their rational profit-seeking behaviour in an uncertain decision-making
environment leads them to promote financial practices which give rise to a situation of
growing financial fragility. More recently, macroeconomic models based on asymmetric
information also placed the role played by banks at the centre of the analysis of
financial instability. A distinctive feature of these models is that the root causes of
currency and financial crises lie in the vulnerabilities of the banking sector.

Our paper is in line with the ideas developed by both these approaches. In the same
vein, we propose to show why bank behaviour is at the heart of financial fragility and
instability. However, unlike these approaches, our analysis is not focused on the
problems of imperfections or uncertainty. On the contrary, we show that financial
fragility can emerge even though banks make their decisions in a decision-making
environment without any kind of imperfect information and comply with the
requirements laid down by the Basel II Accord on banking sector regulation.

However, Minsky, who died in 1996, analysed bank behaviour within the institutional
framework implemented by the Basel Accord of 1988. The first Basel Accord is now
being replaced by a new accord, Basel II.' The new accord is being introduced to keep
pace with the increased sophistication of lenders' operations and risk management and
overcome some of the distortions caused by the lack of granularity in Basel I. Lenders
had been able under Basel I to reduce required capital in ways that did not reflect lower
real risk (in what has become known as regulatory capital arbitrage). The intention is
that Basel II will align required minimum capital more closely with lenders' real risk
profile. Indeed, Basel I required lenders to calculate a minimum level of capital based
on a single risk weight for each of a limited number of asset classes, e.g., mortgages,
consumer lending, corporate loans, exposures to sovereigns. Basel II goes well beyond
this, allowing some lenders to use their own risk measurement models to calculate
required regulatory capital whilst seeking to ensure that lenders establish a culture with
risk management at the heart of the organisation.’

" In the EU all deposit takers had to implement Basel II by no later than 1 January 2008.

? The three Pillars of Basel II enshrine the key principles of the new regime. Pillar 1 covers the
calculation of risk weights to determine a basic minimum capital figure. The Accord provides for a choice
of ways to calculate required capital. The simplest is the standardized approach, which provides set risk
weights for some asset classes and requires the weight on others to be determined by the public credit
rating assigned to the particular asset by the rating agencies. Lenders are able to choose the more
sophisticated “internal ratings based” (IRB) approach, either foundation, advanced or retail. These allow
lenders to use their own risk models to determine appropriate minimum capital. Pillar 1 also requires
lenders to assess their market and operational risk and provide capital to cover such risk. Under Pillar 2,
lenders are required to assess risks to their business not captured in Pillar 1, for which additional capital
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The aim of this paper is to study whether the main conclusions of Minsky’s analysis or
more recent financial instability models concerning the relationship between banks’
behaviours and financial fragility are still valid within the new prudential framework set
up by Basel II. The first part of the paper (Section 2) analyses the theoretical
background to our work. More specifically, it aims to recall the main features of the
recent approaches on financial instability placing banks at the centre of the analysis. In
the second part of the paper (Section 3), we develop a model of banking and financial
fragility a la Minsky (1986). We show in particular how banks’ rational behaviour leads
to an increase in the financial fragility of the economy during a period of economic
expansion due to a rise in the equilibrium level of bank leverage (see also E. Nasica,
2010). However, unlike most previous models of financial instability, our results are
obtained in a decision-making environment without any kind of imperfect information
and where banks meet the requirements set out by the Basel II agreement. In our
conclusion (Section 4), we show that the introduction of maximum leverage is
completely justified, ceteris paribus, from the viewpoint of control of financial stability
and that this leverage ratio actually curtails credit supply. However, the effects on
economic growth are complex. They depend on the level of maximum bank leverage,
but also on the weighting assigned to the social utility of the available volume of credit
and to the disutility of the risk of a financial crisis.

2. THE ROLE OF BANKS IN RECENT (AND LESS RECENT) MODELS
OF FINANCIAL INSTABILITY

The devastating consequences of the ongoing financial crisis on economic activity and
unemployment have reignited the debate, both theoretical and empirical, on the causes
of and possible remedies for financial fragility and instability.

Empirically’, the seeds of the crisis can be traced to the low interest rate policies
adopted by the Federal Reserve and other central banks after the collapse of the
technology stock bubble. The appetite of Asian central banks for (debt) securities also
contributed to lax credit. These factors helped fuel a dramatic increase in house prices in
the United States and several other countries, including Spain and Ireland. Taylor
(2008) documents that these were the countries where monetary policy was loose
according to standard measures. This bubble reached its peak in the United States in
2006 when house prices there and elsewhere started to fall and interest rates began to
rise. Defaults on a significant proportion of subprime mortgages produced spillover
effects around the world, via the securitised mortgage derivatives into which these
mortgages were bundled, on the balance sheets of the investment banks, hedge funds
and conduits (which are bank-owned but off their balance sheets) which intermediate
between mortgage and other asset-backed commercial paper and long-term securities.

may be required (for example the risk caused by interest rate mismatches between assets and liabilities).
Finally, Pillar 3 requires lenders to publish information on their approach to risk management and is
designed to raise standards through greater transparency.

3 A thorough overview of the events preceding and accompanying the current financial crisis is provided
in Allen and Carletti (2010), Brunnermeir (2009), Greenlaw et al. (2008) and Taylor (2008).
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Uncertainty about the value of the securities collateralised by these mortgages
developed into uncertainty about the soundness of loans for leveraged buyouts. All of
this led to the freezing of the interbank lending market in August 2007, followed by
substantial liquidity injections by the Federal Reserve and other central banks.

During the autumn of 2007, the prices of subprime securitisations continued to tumble
and many financial institutions started to feel the strain. Although the financial system
and banks in particular came under tremendous pressure during this time, the real
economy was not seriously affected. All this changed in September 2008 when
Lehman’s demise forced markets to reassess risk. While Lehman’s bankruptcy
generated substantial losses for several counterparties, its more disruptive consequence
was the signal it sent to the international markets that credit risk in the banking sector
and financial industry was a serious concern. Reassessing risks previously overlooked,
investors withdrew from the markets and liquidity dried up.

At a theoretical level, these dramatic events have opened a debate on the relevance of
traditional economic models. In particular, some leading economists (Colander,
Goldberg, Kirman et al., 2008, Acemoglu, 2009, Stiglitz, 2009) have denounced the
inadequacy of the traditional macroeconomic models in foreseeing this major event of
contemporaneous economic history.* In our opinion, one of the main weaknesses of
these models is that they neglect the role of banks’ behaviours in explaining the
procyclical financial fragility of the economic system and its increased sensitivity to a
financial or economic shock (the fall in house prices and the rise in interest rates in the
present case).

Our paper is thus in the tradition of a relatively small number of works which underline
the relationship between bank behaviour and financial instability. During recent
decades, this point has been studied by economists basing their analysis on a variety of
analytical tools and hypotheses. These differences concern in particular the decision-
making environment of banks.

A common feature of a first family of works is consideration of the imperfection of
financial markets, and in particular information asymmetries, as the root cause of
financial instability. For instance, in Mishkin’s approach (1999a and 1999b), an
increase in information asymmetry generates ex ante an increasing risk of adverse
selection. Financial intermediaries react to this fear by reducing their amount of capital
invested. Similarly, it generates ex post an increase in moral hazard, which
intermediaries also manage by cutting credit. Since asymmetries of information are
pervasive on financial markets, any shock which increases asymmetries of information
(such as deterioration of banking or non financial agents’ balance sheets, increase in
interest rates, drop in asset prices, or increase in uncertainty), will result in a cut in
credit, and therefore investment.’

Along the same lines, “third-generation” models materialised ten years ago to explain
the events in emerging countries during the 1997 Asian crisis. These models have

* On this point, see also Cartapanis (2010).

> See Bruno (2009) for the differential impact of a capital crunch on small and large firms' investment
capabilities.
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sought to supersede the traditional framework that placed the balance of payments at the
centre of the analysis by instead shifting attention to the financial system and, more
precisely, to the role of the banking system. In particular, the models underline the role
of banking fragility caused by balance-sheet mismatches. Different third-generation
models explore various mechanisms through which balance-sheet exposures may lead
to a currency and banking crisis. Thus, according to Allen et al (2002), four types of
balance sheet mismatches can be identified: (i) maturity mismatches, where the gap
between short term liabilities and liquid assets leaves an institution incapable of
pledging its contractual commitments if lenders refuse to roll over debt, or creates
exposure in the face of rising interest rates (Bernanke and Gertler, 1989); (ii) currency
mismatches, where sudden changes in exchange rates lead to a capital loss; (iii) capital
structure problems, where excessive leverage leaves a firm or bank exposed to uncertain
revenue shocks in adverse market conditions; (iv) solvency problems, in cases where
assets are insufficient to cover liabilities. Solvency risk can arise for various reasons.
For instance, Chang and Velasco (2001) show that a liquidity exposure leads to the
possibility of a Diamond and Dybvig (1983) style bank run. According to Caballero and
Krishnamurthy (2001), firms face a liquidity problem because they finance risky long-
term projects with foreign loans but have access to limited amounts of internationally
accepted collateral. In all these models, information asymmetries and their
consequences play a central role. For instance, in both Krugman (1998) and Corsetti et
al. (1998), the emphasis is on the moral hazard phenomenon, which would seem to have
induced many banks in southeast Asia to grant high-risk, low profitability loans, in the
belief that, in a worst case scenario, the economic policy authorities would intervene to
bail them out.

A second type of approach present in literature since the 1970s and 1980s and based on
Minsky’s works (1975, 1982), obtains similar results using different methodological
tools. A central aspect of Minsky’s approach is the economy’s inherent tendency to
transform itself into an unstable ‘financially fragile’ system, through the simple
interplay of the profit-seeking behaviours of economic agents. The decision-making
environment of economic agents is characterised by strong (Keynesian) uncertainty
rather than asymmetric information.

Over the years Minsky tried to improve his description of the nature of the mechanism
underlying financial fragility. As early as 1977 he defined it as follows: “Over a period
in which the economy does well, views about acceptable debt structure change. In the
deal-making that goes on between banks, investment bankers, and businessmen, the
acceptable amount of debt to use in financing various types of activity and positions
increases’ (Minsky, 1982, pp. 65-6).

Choosing the appropriate financial structure falls to two sets of decision-makers: the
owners of capital assets and the financial community. Both will require ‘margins of
safety’. These margins of safety are the central pillar of Minsky’s theory of financial
fragility. They can be identified by “the payment commitments on liabilities relative to
cash receipts, the net worth or equity relative to indebtedness [...]. The size of the
margins of safety determines whether a financial structure is fragile or robust and in turn

129



reflects the ability of units to absorb shortfalls of cash receipts without triggering a debt
deflation” (Minsky 1986, p. 79-80).

Thus, as tranquil conditions turn to upswing, bankers are induced to sanction lending
based on pro formas with lower margins of security. Projects where receipts always
covered outflow commitments by a large margin are followed by projects where
expected earnings in particular periods may fall short but over the life of the project still
cover gross cash commitments by a large margin. The result is a shift from hedge to
speculative financing units. Accordingly, the concept of financial fragility is built
around changes in these margins of safety. It is the slow and imperceptible erosion of
these margins of safety that produces financial fragility (Kregel, 1997).

This process of procyclical fragility also affects banks’ balance sheets. Indeed,
competition among banks leads them to increase their indebtedness in proportion to the
amount of their equity, reserves and safe assets (such as government securities). How
banks undergo the process of balance sheet fragilisation is explained in Chapter 10 of
Stabilizing an Unstable Economy, which Minsky devotes to banking (Minsky, 1986, p.
223-253). He shows very simply that the profit-seeking behaviour of banks leads them
to deliberately reduce their equity-to-assets ratio when their activity is expanding. They
do this because even a small reduction in this ratio is likely to generate large increases
in the rate of profit as well as a rapid increase in the volume of the banks’ total assets.
Expansion thus encourages them to engage in financial operations involving high
leverage.® Conversely, when the economy is slowing down, banks will seek to increase
their equity-to-assets ratio in order to protect their shareholders against possible losses
resulting from borrower default. Thus, as a result of competition, the equity-to-assets
ratio of commercial banks is subject to change during the business cycle, inasmuch as
its evolution tends to be countercyclical.

In short, during periods of financial and economic “tranquillity” — when actual profits
are at least equal to expected profits and outstanding debts are easily serviced — the
confidence of economic agents grows. This leads to an erosion of the margins of safety,
an increase in the maximum level of indebtedness that banks deem prudent or
acceptable and a process of procyclical financial fragility.’

We develop below a model of banking and financial fragility whose results are similar
to those obtained using both the aforementioned approaches. However, unlike these
approaches, our analysis is not focused upon problems of uncertainty or asymmetric
information. On the contrary, we show that financial fragility can emerge even though
banks take their decisions in a decision-making environment without any kind of
imperfect information and meet the requirements laid down by the Basel II accord.

® “The impact of increased leverage on bank profits is impressive: if a bank that makes 0.75 percent on
assets decreases the ratio of capital to assets to 5 per cent from 6 percent, the profit rate on book value
will be 15.0 percent rather than 12.5 percent. If such an increase in leverage takes place over several
years, the profit rate will rise each year. With a constant dividend on book value ratio, this implies that the
growth rate mandated by retained earnings will rise from 7.5 to 10 percent.” (Minsky, 1986, p. 237).

" Minsky also underlines that financial fragility and instability is increased by the innovative behaviour of
banks on money and credit markets. On this point, see Nasica (2010).
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3. THE MODEL

We consider three classes of agents — firms, individual investors and a bank — and two
periods. In the first period, entrepreneurs need external funds in order to invest in a
risky project subject to a macroeconomic shock. We assume that firms have access to
bank loans only. In this period, financial contracts are signed between lenders and the
bank and investment decisions are made. In the second period, the value of the
macroeconomic shock and the effective return on investment are known. Non-
defaulting firms have to pay for their external funds whereas defaulting firms are
liquidated. We assume that all parties are risk-neutral and protected by limited liability.

3.1. Firms and bank behaviours

Firms have access to a risky investment project that requires one unit of wealth in order
to be undertaken in period 1. We assume there is no financial market and that firms lack
capital and need to borrow the total amount of their investment from a bank.

The returns on investment projects vary from one firm to another and are uniformly

distributed on [O, X ] with z; the return on the project ¢ undertaken by firms 7. The

value z; is known at the beginning of period 1 by firms and by the bank.

In period 2, projects are subjected to a macroeconomic shock 6 (it is similar to
systematic risk for a project). The total return on project ¢ is thus given by V, = 0z,
with § = @ + dz the value of the macroeconomic shock with § > 0 and dz = eo,/dt
a Brownian motion. o, is a measure of the volatility of the shock, € ~ N (0,1) is a
normally distributed stochastic variable and dt =1 (the length of the period).
Consequently, the value of the shock in period 2 is equal to 6 =6 + eo, and only
depends on realisation of the stochastic variable . As E'[¢] = 0, the expected value of
the macroeconomic shock in period 1 is given by F[0] = 6.

Lastly, we assume that firms must provide an asset as collateral for their loan, with Z*
the expected value of this collateral at period 1, and Z° is the same for all firms with
Z°eloq].

There is one bank in the economy endowed with its own capital and individual

investors’ deposits. These deposits are insured through a government-funded scheme
and receive the risk-free return v > 1 (which is also the opportunity cost of the funds).

The bank is owned by shareholders who provide it with the equity capital required by
banking regulation.® At the beginning of period 1, the bank decides to finance the
various investment projects proposed by entrepreneurs at a rate R > . There is no

moral hazard between the bank and firms, as the value of z, is common knowledge.

¥ As capital is more costly than deposits, the bank will retain the minimum level required by banking
regulation
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We assume that firms apply for credit in period 1 and that the bank finances them as
long as the expected value of their projects exceeds the rate of return they must pay
back in period 2, such that

E|V]|=0z,>R (1)
From equation (1) it is easy to show that the last firm financed by the bank is given by
_ R
7, (R) == @

and the total quantity of financing in the economy is given by
D =(X -z, (R)) with X > R 3)

3.2. Bank regulatory capital and firms’ probability of default

We assume that the bank’s level of capital is exactly equal to that required by the Basel
IT IRB approach. According to this approach, the level of bank capital requirement is
linked to the level of risk of its loan portfolio. In order to calculate the bank’s capital
requirement, we need to calculate the probability of default of each project it finances.

A project ¢ is in default if the firm cannot repay the value R in period 2. Formally, the
probability of default of each project is given by the following conditional equation

PV, <R/x, > T, (R)| )
As V, = 0z, = Oz, + x,60, we obtain
P[ga:i +ze0, <R/x, > T, (R)] and

Ple<z =805 0 > 5 (R) = 0() )

x,0,

?

where ¢ denotes the cumulative distribution function of a standard normal random
variable. This equation means that project ¢ defaults if the realised value of the shock ¢
is larger than the critical value €,. This probability of default is an increasing function
of the bank's rate of return (R) and of the volatility of the macroeconomic shock (c,).
Conversely, this probability of default decreases in line with the value of z, i.e. the
intrinsic “quality” of project ¢. Finally, the last project financed by the bank

z,(R)= g] has a constant probability of default given by ¢ (0) =1/2.

According to Basel II, the minimum level of capital requirement must cover the bank’s
loss in a% of cases (normally « =99.99). Consequently, the bank capital

requirement for project 7, in accordance with Basel II, is given by the following
formula:

k= LGD x BADx(6(5) - 6(z,)) where ¢(e,) = (1-a )% ©6)
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In our case, the Exposure at Default (EAD) is equal to 1 (the amount of the loan) while
the LGD is given by A = 0.45 (as in Basel II). Equation (6) becomes

k(R)=A(6(5) ¢ (c.)) ™
The level of regulatory capital required to cover the bank’s loss at « % 1is a decreasing

value of z;. It is possible to find the last project = . financed by the bank that requires

. _ — 0z, .
regulatory capital. We look for the last z, such that € = kb _ g, with
7,0,
g <0,¢, <0
R
T (R) = =—— 8
max ( ) 9 + an_e ( )
We assume that ‘5‘ > |£aa(,| and X < #, which means that the bank must
8040-6

provide regulatory capital for each project it finances.

The total amount of regulatory capital required to cover the bank's loan portfolio
is given by

K(R)= Z;) k (R)dz, = li)A( 6(5) - 6(c.))dr, ©)

3.3. Bank's equilibrium rate of return and the total value of financing

The net expected return on the bank portfolio depends on the number of projects
financed by the bank and the number of defaulting loans. When the bank finances a
project, it receives the rate of return R if the project succeeds and the expected value of

the collateral Z¢ if the project fails.” Project i’s probability of default is given by ¢ (Ei)
and its probability of success is given by 1 — gb(a). Moreover, we know that the last

project financed by the bank is Z,(R) and that the financing cost for the bank
(opportunity cost of the funds) is given by v > 1. The net expected return on the bank
portfolio (V;* (R)) is equal to

j (1-0E)R+6()2|da, j (R))|da, — j Rk (R)dz,
7 (R) 7 (R) 7 (R)

Vi (R) = j [(1 - gb(a))R +o(8)2 - ’V}dxz - j k (R)(R, — ) dz,
7;(R) 7;(R)

? We assume the project has no residual value of in the event of a default.
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where R, is the gross return on the bank’s capital.

We assume that the bank seeks to maximise its net expected RORAC (Return On Risk
Adjusted Capital) defined as

Net expected return on bank portfolio

RORAC =T =
Economic Capital

As the bank simply provided the level of capital required by banking regulation, this
means that in our model economic capital is equal to regulatory bank capital. Thus

Net expected return on bank portfolio

RORAC =T =

Regulatory Bank capital

As the regulatory capital requirement is given by (9), the value of the expected RORAC
is equal to

I'(R) =% — (10)

Proposition 1.

i Y- 9lE 5)_(]]
_ e P 2 1 _ _
a. For X > u where A = A and Z° + ¢_<61 (7)) >,
0 o [0 X $E (7)
¢E i 2

there is a unique value R* € ]7, }_2[ that maximises the net RORAC of the bank where
I'(R")>0.
b. The total level of financing in the economy is given by D’ (R*> = ()_( — T, (R* )) >0

oD (R)
where ——= < 0.
OR
c. The equilibrium level of the bank’s leverage is equal to ¢ (R*) = 2* EZ*; where
OR

Proof of Proposition 1: see appendix

10

134



According to part a of proposition 1, if the size of the market is sufficiently large
(conditional on a sufficiently large X ) the bank can always find a unique value of its
rate of return that maximises its RORAC. Moreover, as stated in part b of proposition 1,
the total quantity of financing in the economy is a decreasing function of the bank’s

equilibrium rate of return <R*), since when the bank’s equilibrium rate of return on

loans falls, some new firms find it profitable to apply for credit.

Finally, part ¢ proves that the equilibrium level of bank leverage is a decreasing
function of the rate of return it charges to firms. This result can be easily understood.
The probability of default of each firm financed by the bank is a decreasing function of

R’ : ex ante, ceteris paribus, a firm’s ability to repay its loan improves as the rate of
return charged by the bank decreases. Consequently, based on our assumption, the total

quantity of capital provision decreases with R and K (R) is an increasing function of

the rate of return. Thus, when the bank cuts the rate of return it charges to the
companies, its level of assets is increasing whereas its level of regulatory capital is
decreasing, leading to a rise in its equilibrium level of leverage.

3.4. Expected value of the collateral and equilibrium level of bank leverage

It should be noted that the equilibrium rate of return charged by the bank is a function of
the expected value of the collateral Z° and of the value of the opportunity cost of the
funds ~y . Below, we study the impact of a change in the expected value of the collateral

on bank behaviour. We show that when the bank expects an increase in the value of the
collateral provided by firms, it can cut the value of its rate of return. In such cases, a
higher expected collateral value leads to an increase in the equilibrium level of leverage
of the bank.

Proposition 2.

It ¢ <229
00X —R

collateral Z“ leads to a decrease in the equilibrium value of the rate of return charged

by the bank.

e

(;5(67. <R*)), this means M < 0 and a rise in the value of the
’ 0Z

Proof of Proposition 2: see appendix

The concept behind proposition 2 is easy to understand. The rise in the value of the
collateral has a direct positive impact on the bank’s net expected profit since, ceteris
paribus, it increases the expected return in the event of a firm defaulting. Formally, we
0B(R',7")

e

have > 0. On the other hand, in line with proposition 2, this rise leads to a

0B (R, 2")
02"

decrease in the bank’s marginal net expected profit, since <0.
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Remember that for R the bank maximises the value of its RAROC when
o . R B(R.z') K|(R) ,
B (R 2 )K(R )—B(R 2 )K (R )z 0 or B(R*,ZC) = K(R*> . Accordingly, at

this equilibrium, the rate of growth in the net expected profit due to a change in the rate

B (R .z
of return (measured by ¥ ) should be equal to the rate of growth in the
B(R,Z")
| KR |
quantity of regulatory capital X <R*> implied by this change.

Note also that a change in the expected value of the collateral directly alters the bank’s
net expected (and marginal) profit, but keeps its required level of regulatory capital
unchanged. Consequently, the bank must change its behaviour in order to reach a new
equilibrium.
B(R,z) K'(R)
N e a— n
B(R,Z") K(R')
the collateral means that for the previous rate of return charged by the bank we have
B(R,z) K(R)
B(R,z) K(R')
marginal profit and decreasing its marginal level of regulatory capital. This can be done
by cutting the rate of return charged on each loan. In this case, the quantity of funds
requested by firms increases, leading to a rise in the marginal rate of profit. Incidentally,
the ex ante probability of default of each project falls as the rate of return charged on
each firm decreases. Consequently, the required level of regulatory capital for each firm
that is financed decreases and the bank can restore the equilibrium value of its RORAC.
Lastly, as the quantity of financing increases while the provision of regulatory capital

decreases on each project, the equilibrium level of leverage increases in line with the
rise in the expected value of the collateral (see proposition 1).

decreases and is constant, the rise in the expected value of

. The bank must improve this situation by raising its net expected

3.5. Bank leverage and financial fragility

The value of the bank at period 2 comprises two parts. The first is the provision of
regulatory capital that allows the bank to absorb a part of the macroeconomic shock,
whereas the second is determined by the value of the bank’s assets. This second part is
linked to the realised value of the macroeconomic shock and to the realised value of the
collateral Z . For simplicity, we assume that the realised value of the collateral is equal
to the expected value (Z = Z°), in other words the value of the bank in period 2

essentially depends on the realisation of the macroeconomic shock.
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136



g, <0 is defined as the value of the macroeconomic shock for which financed firms

*

with 7, <z, <z, = T or are in default. It means that financed firms with
0-060

z; € ]xc, X ] are successful. Consequently, the equilibrium value of the bank in period 2

is given by

X
Zdz, — f vz, (11)
A1)

) (R

Or equivalently
V,(R)=K(R)+R

where z, <R*> == 7 (R*> —

Lemma 2.

we have

When € <e <0 where ¢ =—— _5
0|0 (K (B)~7X)+

V, (R*) < 0 and the bank goes into bankruptcy.

Proof of Lemma 2: see Appendix

The value ¢, can be considered as a measure of financial fragility, as it defines the

critical level of macroeconomic shock at which the bank goes into bankruptcy. A rise in
€, means that the bank is more sensitive to a macroeconomic shock in the sense that the

value of the shock that is required to make it fail is lower: thus financial fragility
increases. It is possible to show that financial fragility is a function of the expected level
of the collateral and of the level of bank leverage.

Proposition 3.
For y <y <7, there is a critical value of bank leverage ¢, (R* (Zj)) such that for

A (R* (ZC)> >0 (R* (ZZ)) where Z° > Z°, financial fragility is an increasing function

of bank leverage.

Proof of Proposition 3: see Appendix
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Proposition 3 can be used to understand the impact on financial fragility of a constant
increase in the expected value of collateral during a period of economic expansion.
During such expansion, along with the increase in collateral, the bank cuts the
equilibrium value of the rate of return it charges to entrepreneurs (see proposition 2). As
a consequence, firms’ ex ante probability of default falls and the value of the bank’s
provision of regulatory capital declines. These two mechanisms induce a rise in the
equilibrium level of bank leverage. Accordingly, the ex post value of the bank depends
more and more on the value of its assets. However, the ex post value (the realised value)
of the bank’s assets depends on the level of the macroeconomic shock. Consequently,
there is a critical value for the level of leverage, beyond which the bank becomes more
sensitive to the value of the macroeconomic shocks. From that value, financial fragility
increases in line with the level of the collateral and with bank leverage.

This result shows that there is a trade-off between the availability of credit to firms and
financial stability. During economic expansion, along with the decrease in the rate of
return charged by the bank, the quantity of funds available to firms rises and more
projects can be undertaken. Simultaneously, this rise in the quantity of financing leads
to a rise in the equilibrium level of bank leverage. Lastly, when the equilibrium level of

bank leverage becomes higher than ¢ <R* (Z:)), the probability of the bank defaulting

increases in line with the level of financing. Consequently, from that point, higher credit
availability is possible if one accepts a higher level of financial instability.

It is possible to depict this mechanism in graph form.

The first quadrant describes the relationship between the expected value of the collateral

and the quantity of credit available to firms (D(R*)) This relationship is increasing

since a rise in the expected value of the collateral leads to a decrease in the rate of return
charged by the bank, which in turns increases credit availability.

The second quadrant links the equilibrium quantity of credit to the equilibrium value of
the bank’s leverage ratio. The higher the equilibrium quantity of credit distributed by
the bank, the higher its leverage ratio. Lastly, the last quadrant gives the probability of

the bank defaulting <¢ (sc )) , according to the value of the leverage ratio.

The following graph shows that there is a value of the leverage ratio for which the
probability of the bank defaulting is at its minimum, which means that financial stability
is at its maximum. For a higher or lower level of leverage ratio, bank probability of
default increases along with financial fragility. This result shows that lowering bank
leverage excessively can increase financial fragility. Conversely, a rise in the leverage

ratio above the “maximum stability value” (defined in our model by ¢ <R* (Z:)) also

increases financial fragility. Thus, there is a trade-off between financial stability and
credit availability: if one decides to raise the quantity of credit available to firms above

D’ (R* (Z:’ )) , a higher degree of financial fragility can be accepted.
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Trade-off area

Inefficient area

é(.)

In a sense, the model leads to a fundamental Minskyan result: in a phase of economic
expansion during which banks’ expectations of the future value of their collateral
improve (when Z° increases in our model), the profit-seeking behaviour of banks
implies an erosion of their “margins of safety” (as illustrated by the decrease in the
provision of their regulatory capital K ). At macroeconomic level, these rational
behaviours result in a procyclical financial fragility. The latter is reflected both in the
deterioration in the bank’s equilibrium level of leverage and the increased sensitivity of
its probability of default to a macroeconomic shock.

It is important to note that this rise in financial fragility appears in the model even
though the bank is always in compliance with the regulatory capital ratio required by
Basel II regulations. This means that banking regulation based only on the assessment
of microeconomic risk is unable to capture the increase in financial fragility due to a
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higher level of leverage. Our results support macro-prudential regulation that takes
banks’ level of leverage into account.

4. CONCLUSION: LESSONS FOR PRUDENTIAL REGULATION AND
LEVERAGE RATIO THRESHOLD

The pro-cyclical behaviour of credit supply fuels financial fragility and the risks of
crises. But we have just seen that, in theory, it does not respond only to the imperfection
of information. An endogenous process is at work at the core of the relationships
between credit cycle and asset prices, given the transfer of this dynamic to banks’
balance sheets similar to the mechanism analysed by Minsky and by more recent
models of financial instability.

Our model also shows that the existing prudential mechanisms are inefficient at
thwarting the process of financial fragility induced by banks’ profit-seeking behaviour.
Their capacity to stabilise the extent of economic fluctuations and to constrain market
agents to undertake only moderately risky actions varies greatly over time. Interestingly,
this idea is also discussed by Minsky (Minsky 1992, Ferri and Minsky 1992), who
points out that some regulatory interventions and mechanisms which are initially
stabilising may develop into factors of instability and inefficiency.

Finally, this result justifies the introduction of a maximum leverage threshold in the
new macro-prudential regulations. Ceteris paribus, when it comes to the key
intervention rates applied by the central bank in particular, a limit on maximum leverage
automatically exerts a restrictive effect on credit availability. However, the model

presented shows that an excessively low threshold, below ¢ (R* (Z:’)), may result in a

credit crunch while increasing the risk of financial instability. Conversely, above
l, (R* (Z:’)), there is a trade-off between the risk of financial instability and the volume

of credit.
The suggested model is unable to provide a definition of an optimal level of leverage.
Everything depends on the weighting granted to the social utility of the available

volume of credit (D(R* )) and to the disutility of the risk of a financial crisis ((b(sc)) .

However, this issue can be clarified by moving on to a purely empirical level.

In fact, the levels of bank leverage increased significantly in the 4-5 years preceding the
crisis of the summer of 2007 and the panic of the autumn of 2008, in particular for the
major European banks and for US investment banks, even though this was not the case
for US commercial banks or Japanese banks. The increase in bank leverage was around
50% in some cases. This can be seen from the chart below, presented in a joint report by
the Financial Stability Forum (now the Financial Stability Board) and one of the
committees attached to the BIS, the Committee on the Global Financial System. We see
that the levels of bank leverage remained quite close to a range of 20-25, i.e. leverage
ratios of 5% to 4%, until 2003-2004, with significant differences according to regions or
categories of banks. The fact that the top 50 major global banks, US investment banks
and European universal banks had a leverage close to or even exceeding 30, and
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therefore a ratio of only 3%, between 2005 and the crisis, fully confirms the theoretical
analysis carried out above.

Bank balance sheet leverage ratio’

50 5 50
= S commercial® = Continental Eurape
= United Kingdomﬁ

= US investment > i 7
— — World top 50 —40 = Japan 40

_M_m I I
= —20 — —20

10 10
95 06 97 93 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08*

' Balance shest leverage ratio (total assets divided by total equities) of individual banks weighted by asset size. 2 Bank of America,
Citigroup, JPMorgan Chase, Wachovia Corporation, Washington Mutual and Wells Fargo & Company. * Bear Stearns, Goldman Sachs,
Lehman Brothers, Merrill Lynch and Morgan Stanley. * Latest quarter. ® ABN AMRO Holding, Banco Santander, BNP Paribas,
Commerzbank, Crédit Agricole, Credit Suisse, Deutsche Bank, Société Générale, UBS and UniCredit SpA. g Barclays, HSBC, Lloyds
TSB Group and Royal Bank of Scotland 7 Mitsubishi UFJ Financial Group, Mizuho Financial Group and Sumitomo Mitsui Financial
Group.

Source: Bankscope.

Source: Joint FSF-CGFS Working Group, The Role of Valuation and Leverage in
Procyclicality, March 2009, p. 7.

This excess leverage prior to the crisis and the deleveraging during its outbreak explain
why the G20 and all the supervisors were converted to the idea that a leverage ratio
should be added to the prudential measures. It would serve as a complementary
instrument to risk ratios, and consequently not as a replacement for Basel II or Basel III
under preparation.

So far, two countries are already using a bank leverage ratio, namely the United States
and Canada, although Switzerland also has plans to implement it in 2013. In the case of
the United States, the simplest form of leverage ratio has been chosen, i.e. the relation
between Tier I capital and total adjusted assets (i.e. after deduction of intangible assets,
goodwill and software spending, and deferred tax). The threshold has been set at 3% for
banks deemed by the regulatory watchdog to be the most solid, and at 4% for the others.
In the United States, this ratio applies both on a consolidated level and at the level of
each individual bank, but without taking into account off-balance sheet items. Above all
however, when the major US investment banks were supervised by the SEC, they were
not subject to these measures of limits on leverage, even though specific controls
applied to some of them before the crisis (Goldman Sachs, Morgan Stanley). In Canada,
the authorities require compliance with a leverage multiplier, also supposed to include
economic leverage, which applies on a consolidated level while including certain off-
balance sheet items, but not securitised assets: thus, total adjusted assets must not
represent more than 20 times capital, while a lower multiplier can be set for individual
banks as decided by the OSFI, the Canadian regulatory watchdog. The requirements are
therefore more stringent than in the United States, and this greater strictness concerning
the leverage ratio has been presented by the Canadian prudential authorities as one of
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the explanations for the greater resilience of Canadian banks to the crisis, in addition to
a very strict application of capital adequacy ratios. In end-2008, given the threats
looming over the Swiss banking system as a result of the crisis, the Swiss supervisory
authority, FINMA, decided to introduce such a minimum leverage ratio under the
Second Pillar of Basel II, but only for two banks, Credit Suisse and UBS. This ratio will
be calculated from Tier 1 capital as a percentage of total adjusted assets, and will have
to be maintained at a level of at least 3% on a consolidated basis, and at 4% for each
individual bank. It is probably as a result of these three experiences that a bank leverage
regulation at a G20 level is likely to be established in the future, according to a schedule
still to be defined.

While our theoretical analysis has shown a clear trade-off between the risk of financial
instability and the volume of credit, it is far more difficult to predict precisely what
effects across-the-board implementation of such regulation of bank leverage levels of
around 20 to 25 - 4 to 5% in leverage ratio terms — will have on credit supply, and in the
final analysis on growth. To answer these questions, we have to go beyond this type of
analysis, as everything will depend on the effects exerted by the new financial
regulations: first, on risk premia and systemic risk, and hence on the cost of capital, and
second, on the counter-cyclical leeway that macroeconomic policy will enjoy in the
future if the sources of financial instability are better managed.
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APPENDIX

Preliminary

Remember that

K (R) = ﬂ(R)da = jx(¢<a>—¢<ea>)dxi and

Note that K (R) and B(R) are continuous and differentiable on R € [0,00[ with
0

=M-7 (B[6(E (R) - (e,)| + 6.2 (R)(X -7, (R))} > 0

If 9.2, (R)()_( —-7 (R)) > T, (R)[¢ (5, (R)) — ¢(e,)] which means that the capital gain

generated by the decrease in the rate of return charged by the bank (the right side of the
equation) is higher than the additional level of capital generated by financing the new
projects (the left side of the equation). We assume in the following that this condition is
fulfilled.

0B (R _ _ _
By (R) =220 —  (R)(1- (= (R))R +6(5 (R) 7~
+(X-7(R)|(1- 05 (R) + (2" - R)$.E (R)|
where 7y =22 _ 1, as 7 (R) =1,
OR 0 0
Ogb(q (R)) = 8¢<_ i (R)) %, (R) =¢. 2 (R)>0 where é. >0 and
OR 0z, (R) OR
z(R)= >0as5(R):R_9xi
T,0, z,0,
V= 9|E 55{]]
LEMMA 1. If X > M where A= — _2 and
0 i 0X
ng i [2
A +M > ~ there is a unique R € 7,@ such as B, (}_E) =0
.5 (7) 2
Proof of Lemma 1.
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Since

7—¢[§[0X

7 ) Y= ¢
which means 5)_(2 —7°X —?A > (0 where A =

fulfilled for X > Z+T V44

lim B, (R) = —=[(Z" =) ¢(5 (v))| + [X - %][(1 — (5 () + (2" —7)¢E ()]

As [)_(—

|2

] >0 and (Z° —)¢(g, (7)) < 0 for lim By, (R) > 0 it is sufficient to have

1-6(5 (7))

(1 B ¢(g¢ (’Y))) +(z° - f)/)Qng () > 0 which means Z° + 37 ()

>

Moreover
B'(R) = —¢& (R)[]2(X — 27, (R)) + 2T, (R)| - 27, (R)(1 - ¢ (5, (R))) <0 since

g l
Consequently, as lim B, (R)>0, lim B, (R)<0 and B (R) <0 there is only one
“ 7

R—
2

<

(X—Q@(R)):[)_(—%]>Oas}_€6 7,

w ‘

Re such that B, (R) = 0 and we assume that B(R) >0

oX
"5

Proof of part a of proposition 1.

We are looking for a unique R* € ]7, }_2[ that maximises RORAC =T'(R) = %

First part of the proof: there exists R~ such that T" <R*> = (0 where
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_OI'(R) _B(R)K(R)-B(R)K (R)
-~ OR K*(R)

Let us label H (R)= B (R)K (R)— B(R)K (R) with B(R),B (R),K (R),K (R) as
defined above.
lim H (R) = B (y) K (y) — B(y) K (y) >0 as according to Lemma 1 B'(v)> 0,

R—~y

%N\

K(7)>0,K (7)>0 and B(y) = [ 6(E ()7 +6(E ()2 —]dz, <0.

lim H(R) = B (R)K (R) -

R—R

< ) }_%> <0 as according to Lemma 1
B(R)K(R)<0as B(R)<0,K(R

R)K (

(R)>0and B(R)> 0,K (R)>0.

Consequently, as }gnH (R)>0 and %i%H <}_E> < 0 there is at least one R € ]’y, }_E[
such that H(R*) = 0 implying that T" (R*> =0.

Moreover, as R < R, B(}_E) >0 and B (R)< 0, this gives us B(R*) > (. Since
K(R*> > (0 we also have F(R*) >0.

Lastly, we know that B(vy) <0 and B(R*> > (. Consequently, there is a value
R, >~ such that B(R)>0 V R€|R,R|. As lim H (R) >0 and H(R)=0 we
must have R* > R.. Consequently, no equilibrium is possible in the range ]7, RC[ and
R € ]RC,}_E[. Lastly, note that for all R € ]RC,}_B[ we always have H (R)<0 . As
H'(R) is continuously decreasing we can conclude that R’ is unique.

Second part of the proof:
R’ is a maximum if T" (R*) < 0 where

() L) L) )

As H(R')=0.
H(R)K*(R')=B'(R)K*(R)-B(R)K' (R )K*(R") <0 since
B’ (R*> (R >< 0 and B(R )K" (R*)K2 (R*) > 0. Consequently, as K* (R*> >0

we have T <R ) <0 and R is a maximum.

21

145



o . . i 1 = . . )
Part b of proposition 1 is obvious as R = 7 >0 and X is constant, implying

that % =D (R')<o0.
OR

Concerning part ¢ of proposition 1, (%* = <0 as

D'(R')<0,and K(R'),D(R"),K (R")>0.

Proof of proposition 1 is completed B

Proof of proposition 2.
R’ is a decreasing function of Z°. R’ is defined as the value such that
o OT(R),. B(R)K(R)-B(R)K(R
I'(R) = a;)(R): (&) (KZ(R*)( J K ):0

where B'(R")K (R')— B(R')K'(R")= H(R"). Note that R" is a function of Z* and
we can write H(R'(2°),Z2°)= B (R'(2),Z2°)K (R") - B(R (2°),2°)K (R’).
)

Taking the total derivative of H (R (Z ) and making it equal to zero gives

' , aB'< 2 9B () IR’ OK (») OR
dH (R'(2°),2° K@+ K@+ B @———— |-
(F(2).77)= A OR 8Z€]
aB OB+ OR’ 0K () OR’
() e O R - IOLe e
OR 97 OR 0Z°
: \_ 0B ® OR’ OR" 9B ..
dH (R'(2°),2° K@+B @OK®Z—+B 0K ®) = K (s
(B(2).2") = == K@+ B K@=+ B K (0= ==K ()
—B()K()ai—B()K()ai:O
YA YA
: 0B () OB () OR’
dH (R (2°),2°) = K@ 2K @+ ——[B ©K®—-B@®K ®]=0
(2 2) = 7 KO =T KO g

and

OB (¢ OB (&)
s VK (o) —
Ok _ oz “ T or

VA B (K@) —B@K (o

K@
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As [B'@ K@ —B®K ]<0 we have o5 <0 if
OBO) gty 9B ey 5
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Using the fact that 7, (R) = RT* and E, <R*> = i) we have 95 <0 if

0 R o, 0Z°

1 R .
% <357% faR* o(e (R))-
The proof is completed ®
Proof of Lemma 2.
V(R = K(R)+ B [T (1) + 2 [n (R) -5, (1] = [ -3 (1)
where z, <R*> == i3 \ T, <R*> = RT* Substituting these values in the first equation

0 +e.o0, 0
we obtain
. N R R R = R

V,(R)=K(R')+R [X— Tres [5+60% -5 —V[X—Tl: 0 for

7l ) 7))
o—[é(K* (R') =7 X)+R (X +- Z)}

€, =

We know that (R* — fy) >0 and (R* — 5)_() <0 since
Consequently 5[(]%* — 7)(]%* — 5)?) - K <R*)§] <0.
Moreover, as > Z° and R'X0 >~X6 we have
U[g(K* (R*)—’y)_(>+R* (5)_(+7—Z6>} >0and e, <0 ®

Proof of proposition 3.

Let us show the condition under which there is a critical value Z  from which ¢, is an
increasing function of the expected value of the collateral.
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where
dRr’ . .
g < 0 under the condition stated by proposition 2.
dK" (R')
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It results from the preceding calculation that
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25

149



REFERENCES

Acemoglu, D. (2009), “The crisis of 2008: structural lessons for and from economics”,
Mimeo, Princeton, January 11.

Allen, F. And Carletti, E. (2010), “An Overview of the Crisis: Causes, Consequences,
and Solutions”, International Review of Finance, 10:1: 1-26.

Allen M., Rosenberg C., Keller C., Setser B. and Roubini N. (2002), “A Balance Sheet
Approach to Financial Crisis”, IMF Working Paper WP/02/210.

Artus P. (2010), "Could banks be regulated other than by capital ratios?", Flash
Economics, Economic research, Natixis, no. 179, 21 April.

Bernanke, B. and Gertler, M. (1989), “Agency costs, net worth, and business
fluctuations™, American Economic Review, March: 14-31.

Blanchard O., G. Dell’ Ariccia, P. Mauro (2010), Rethinking Macroeconomic Policy,
IMF Staff Position Note, 12 February.

Brunnermeier, M. (2009), “Deciphering the liquidity and credit crunch 2007-08”,
Journal of Economic Perspectives, 23, 77-100.

Bruno, O (2009), “Credit Availability and Capital Crunch Transmission: On the Role of
the Heterogeneity of the Banking System”, Journal of Public Economic Theory, 11(2),
April: 251-279.

Caballero, R. and Krishnamurthy, A. (2001), “Smoothing Sudden Stops”, NBER
Working Paper W8427, August.

Cartapanis, A. (2010), “Les économistes et la crise financiere”, in C. de Boissieu and A.
Jacquillat (eds), A Quoi servent les Economistes ?, Les Cahiers du Cercle des
Economistes, Paris, PUF-Descartes.

Chang, R. and Velasco, A. (2001), “A model of financial crises in emerging markets”,
The Quarterly Journal of Economics, May: 489-517.

Colander, D., Haas, A., Juselius, K., Lux, T., Follmer, H., Goldberg, M., Kirman, A.,
Sloth, B., (2008) The Financial Crisis and the Systemic Failure of Academic
Economics, Working Group on “Modeling of Financial Markets”, 98" Dahlem
Workshop.

Corsetti, G., Pesenti, P., and Roubini N. (1998) “What caused the Asian currency and
financial crisis”, Japan and the World Economy, Elsevier, 11 (3), October: 305-373.
Diamond, D. and Dybvig, P., (1983), “Bank runs, deposit insurance, and liquidity”,
Journal of Political Economy 91 (June): 401-19.

Ferri P. And Minsky H.P., “Market processes and thwarting systems”, Structural
changes and Economic Dynamics, vol.3,n°1, 1992, p. 79-91.

FSF-CGFS Working Group (2009), The Role of Valuation and Leverage in
Procyclicality, March 2009.

Greenlaw, D., Hatzius, J., Kashyap, A., and Shin, H. (2008), ‘Leveraged losses: lessons
from the mortgage market meltdown’, U.S. Monetary Policy Forum, Report no. 2: 7—
59.

Kregel, J. A. (1997): “Margins of safety and weight of the argument in generating
financial fragility”, Journal of Economic Issues, June: 543-8.

26

150



Krugman, P (1998), “What happened to Asia?”, MIT Working Papers Series, 23,
Cambridge, MA.

Lemoine M., J. Pavot (2009), “Impact of the financial crisis on long-term growth”,
Current issues no. 2, October 2009, Bank of France.

Minsky, H.P. (1975), John Maynard Keynes, Columbia University Press, New-York.
Minsky, H.P. (1982), Can “It” Happen Again?, M.E. Sharpe, Armonk, New-Y ork.
Minsky, H.P. (1986), Stabilizing an Unstable Economy, Yale University Press, New
Haven.

Minsky, H.P. (1992), “The structure of financial institutions and the dynamic behaviour
of the economy”, paper presented at the seminar Macroeconomic Dynamics, September,
Nice.

Mishkin, F. (1999a), “Global financial instability: framework, events, issues”: Journal
of Economic Perspectives, 13(4), fall: 3-20.

Mishkin, F. (1999b), “Lessons from the Asian crisis”: Journal of International Money
and Finance, 18: 709-723.

Nasica, E. (2010) “Rational and innovative behaviours at the core of financial crises:
banking in Minsky’s theory”, in Papadimitriou, D. and L.R. Wray (eds.), The Elgar
Companion to Hyman P. Minsky. Northampton: Edward Elgar: 160-191.

Pesenti, P. and Tille, C. (2000), “The economics of currency crises and contagion: an
introduction,” Economic Policy Review, Federal Reserve Bank of New York,
September: 3-16.

Pollin J.-P. (2010), "Le faux argument des banques", Les Echos, 29 April.

Stiglitz, J. (2009) “The current economic crisis and lessons for economic theory”,
Eastern Economic Journal, 35(2): 281-296.

Taylor, J. (2008), “The financial crisis and the policy responses: an empirical analysis
of what went wrong”, Working Paper, Stanford University.

27

151



3. Perspectives de Recherche et Travaux en Cours

3.2. Private equity, compétences et syndication :

Dufour, D., Nasica, E. et Torre, D. (2011), “Specialization, experience and heterogenous
forms of venture capital syndication”, Workshop Heterogeneity and Performance in the
European Venture Capital Industry, GREDEG-CNRS et Université de Nice Sophia Antipolis,
17-18 novembre.

152



Specialization, experience and
heterogeneous forms of venture capital syndication®

Dominique DUFOURY | Eric NASICA? and Dominique TORRE?
November 2011

Abstract

The observation of venture capitalists syndicates suggests that they are
characterized by a heterogeneous form concerning both the nature of the skills
of their members and the nature of funds providers which finance them. Some
syndicates associate for example leaders and partners having different levels of
specialization and/or experience while others consist of members with similar
skills. Heterogeneity also concerns the sources of finance: some syndicated
deals are financed by banks, while others are funded by institutional investors
(pension funds, insurance companies, funds of funds...).

The goal of the paper is to develop a theoretical model aiming to analyze
why the features of the leaders’ skills influence both the form of partnership in
the syndicate and the nature of the funds providers financing the syndication
deal. The model is built and analyzed in two steps. First, we study if and
how the specific skills of the lead venture capitalist influence the character-
istics of the optimal form of partnership set up with the other members of
the syndicate. In a second step, we study if and how the specific skills of the
lead venture capitalist determine the optimal form of funding of syndicated
deals, that is the choice between a financing by a bank or by an institutional
investor.

We show that skills matter in syndication choices but, most importantly,
it is underlined that not only the level but also the nature of skills matter.
Indeed, first, the model points out that the level of experience of the lead
venture capitalist is an important determinant of syndication choices since it
influences the form of partnership in the syndicate, that is, the choice between
experienced partners or specialized partners. Second, it is shown that the level
of specialization of the lead venture capitalist is also a crucial factor in syndica-
tion choices because it determines the nature of the funds providers financing
the syndicated deal. Third, the model shows that this relationship between
specialization and the sources of finance will appear when funds providers are

*We would like to thank Patrick Artus, André Cartapanis, Muriel Dal Pont, Sophie Pommet
and Tom Vanacker for their useful remarks on a previous version of this paper.

tUniversity of Nice Sophia-Antipolis - GRM - TAE, Campus St Jean d’Angély, 24 Avenue des
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fUniversity of Nice Sophia-Antipolis - GREDEG - CNRS, 250 rue Albert Einstein, 06560 Val-
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“hands-on”, that is when they actively use the compensation scheme linking
them to the leader as an incentive mechanism to influence syndication choices.
Finally, if we compare the theoretical results of the model with the situation
prevailing in the French market, the model suggests that venture capital in
this country is characterized by a hands-on governance exerted by the funds
providers.

JEL Classification: G2, G3
Keywords: Venture capital, syndication, fund providers, skills, incentives.

1 Introduction

The syndication of investments is one of the most common screening and monitor-
ing mechanism used by venture capitalists aiming at reducing information problems
regarding their portfolio firms (Tykvova, 2007; Manigart et al. 2006; Gompers and
Lerner, 2004). Such syndicates involve two or more venture capital firms taking an
equity stake in an investment for a joint payoff (Wilson, 1968), either in the same
investment round or, more broadly defined, at different points in time (Brander,
Amit, and Antweiler, 2002). Syndicates are typically formed by a lead investor (or
leader) who contacts other potential investors and records their commitments to
invest. Syndication is widely observed: the typical share for European markets is
between 40% and 50% (Wright and Lockett, 2003), and the corresponding figure for
US markets is closer to 80% (Jaéskeldinen et al., 2006).

The observation of venture capitalists syndicates shows that they are charac-
terized by a heterogeneous form concerning both the nature of the skills of their
members and the nature of funds providers which finance them. Some syndicates
associate for example leaders and partners having different levels of specialization
and /or experience while others consist of members with similar skills. Heterogeneity
also concerns the sources of finance: some syndicated deals are financed by banks,
while others are funded by institutional investors (pension funds, insurance compa-
nies, funds of funds...) *.

The purpose of this paper is to show that this heterogeneity is induced by the
specific skills of lead venture capitalists which determine the optimal form of asso-
ciation between leaders, syndicates’ partners and funds providers.

The paper is organized as follows. First, we recall the main results obtained by
the literature concerning the relationships between skills, funds providers and the
choices of syndication. We complete these works by our own statistical analysis of
the French venture capital market. This analysis allows us identifying a number
of stylized facts about the kind of partnerships prevailing in observed syndicated

1Other important funds providers are corporate investors, government agencies and private
individuals. In this paper, we focus on banks and institutional investors that are historically two
major actors, especially in European countries: taken together, they represent more than half of
the total of funds raised (55.3% in 2008 and 55.6% in 2009 according to the 2010 EVCA Yearbook).
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deals (Section 2). Second, we present the main assumptions of a theoretical model
which analyzes the investment behavior of a lead venture capitalist. The latter has
to determine the optimal methods of funding (choice of the funds provider) and
of partnership (choice of the other syndicate’s members) for an investment project
(Section 3). Section 4 aims to show that the specific skills of the lead venture cap-
italist influence the characteristics of the optimal form of partnership set up with
the other members of the syndicate. It is shown that the optimal partnership is
conditioned by two parameters: the level of experience of the lead venture capitalist
on the one hand and the level of return of funded projects on the other hand. In
Section 5 we show that the skills of the lead venture capitalist also determine the
optimal form of funding of syndicated deals. Our main result is that the choice
between a financing by a bank or by an institutional investor is, under certain con-
ditions relative to the kind of governance exerted by funds providers, dependent on
the level of specialization of the lead venture capitalist. Section 6 concludes.

2 Related literature and stylized facts

In this section, we recall the main results obtained by two branches of the literature.
A first set of works studies the relationship between venture capitalists’ skills and
syndication (2.1) and a second branch analyzes the link between the nature of funds
providers and the investment strategies of venture capitalists (2.2). We complete
these results with stylized facts observed in the French venture capital market.

2.1 Skills and syndication

A crucial factor in the efficiency of a syndicated venture capital investment is the
level and the nature of skills of the partners of this operation. Venture capital-
ists’ skills are mainly determined by two factors. The first factor is the venture
capitalists’ level of experience. The idea being that experience drawn from past
investments improves, by a learning effect, the efficiency of the venture capitalist
to interpret the information provided by the portfolio companies through the busi-
ness plan or monthly reports of the portfolio companies for instance (Gorman and
Sahlman, 1989; Sapienza, 1992; Cohen and Levinthal, 1990). In the same vein, Bot-
tazzi et alii (2004a, 2008) show that venture capital firms with associates that have
prior business experience provide more support and governance. They are more
active recruiting managers and directors, helping with fundraising, and interacting
more frequently with their portfolio companies. Finally, Mortensen (2007) finds that
experienced venture capitalists add more value, bring companies public at a higher
rate and invest in better companies.

The second crucial element determining the venture capitalists’ skills is their
level of specialization. Specialization in a particular stage of development and/or
industry sector allows reducing screening and monitoring costs (Manigart, 1994; De
Clercq and Dimov, 2003). According to Gupta and Sapienza (1992) and Wright
and Robbie (1998) a limited industry, or development stage, scope of investments

155



facilitates control over the management of the financed companies by the venture
capitalist firm; 7.e. it may be more difficult for portfolio companies to hide issues
of management incompetence or other crucial information regarding company per-
formance due to the venture capitalist firms more in-depth understanding of the
industry or development stage. Thus, in summary, a venture capitalist is charac-
terized by a specific level of skill determined by a specific experience-specialization
combination. This combination determines its ability to screen, control and manage
the investment projects.

Moreover, whatever its own level of skill, a venture capitalist can have an interest
in syndicating in order to beneficiate from the skills of the other members of the
syndicate because the pooling of skills is likely to enhance the value of investment
portfolios.

Indeed, first, syndicating a deal may be an efficient method to reduce the prob-
ability of failure of investment projects. Some works show that, by syndicating, a
venture capitalist benefits from long-term relationships and professional networks
set up by the other members of the syndicate and the project will be more likely to
succeed (Gorman and Sahlman 1989; Macmillan et al. 1989; Sapienza et al. 1996;
Hellmann and Puri, 2002). Here, the crucial kind of skill is the level of experience
of the syndicate members, which determinates the quality of networks and thus the
efficiency of syndication.

Second, syndication is likely to ameliorate the value of investments by improving
their performance. Here, the relevant skill is the level of specialization of the syndi-
cate members. If several venture capitalists pool their highly specialized skills and
share the information they have about a particular industry or stage of investment,
the management and the monitoring of investment projects will be more efficient
and their performance will improve (Lerner 1995; Sorenson and Stuart 2001; Fritsch
and Schilder 2006; Meuleman et al. 2009).

Despite many works have analyzed the role of skills in the efficiency of ven-
ture capital investments and syndication choices, few papers focus on the relation
between the nature of skills of venture capitalists and the optimal choices of syndi-
cation induced by these skills. Among them, a theoretical model by Casamatta and
Haritchabalet (2007) points out that the level of experience can be a major determi-
nant of the syndication decision. The main result of this model is that syndication
is negatively related to the level of experience of venture capitalists. Experienced
venture capitalists have more accurate appraisals and have more to lose when dis-
closing the existence of an investment opportunity to another venture capitalist.
They are thus reluctant to syndicate to avoid the conditions for profit-dissipating
competition. This idea is supported by the empirical results obtained in the German
venture capital industry by Hopp and Rieder (2011) who find that more experienced
venture capitalists syndicate much less than inexperienced ones.

However, these works do not study if, and how, the specific skills of a given ven-
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ture capitalist may influence the optimal form of partnership with the other members
of the syndicate. For instance, they don’t analyze if it is it more interesting for an
experienced venture capitalist to associate with a syndicate of experienced venture
capitalists either with a syndicate made up of specialized venture capitalists. Now
this question is of interest in as much as a relationship between the skills of venture
capitalists and the kind of syndication they privilege can be empirically highlighted.

To that end, we have selected a sample from the Diane database (Bureau Van
Dijk) in 2009. This database contains economic and financial information on more
than 300,000 French companies - from 2000 to the present. The choice of the French
venture capital market is partly related to the relative importance of syndicated
deals in this market: about 50% of venture capital investments were syndicated in
France in 2009, compared to about 40% in Europe (EVCA Yearbook Data, 2010).

We have selected a sample from the Diane database (Bureau Van Dijk) in 2009.
This database contains economic and financial information on more than 300,000
French companies - from 2000 to the present. The choice of the French venture
capital market is partly related to the relative importance of syndicated deals in
this market: about 50% of venture capital investments were syndicated in France in
2009, compared to about 40% in Europe (EVCA Yearbook Data, 2010).

The initial sample consists of all venture capital-backed companies in this database.

In total there are 1989 companies. Using information given by venture capitalists
themselves, mostly in their internet sites, we could determine the specific level of
sector specialization and experience of each venture capitalist. A venture capitalist
firm was considered as experienced when it is older than the sample’s median: 16.2
years. Information could be collected on 198 venture capitalists firms. With regards
to the forms of syndication, we focused on the two kinds of syndicates defined above:
experienced syndicates and specialized syndicates. We considered that a syndicate
is specialized when most of his members are specialized. We regarded a syndicate
as experienced when most of his members are experienced. Syndicates composed
of the same percentage of specialized and experienced members were excluded from
the sample. In total there are 226 different syndicates in our sample associated with
144 different leaders. The statistical analysis consists in studying the features, in
terms of skills, of the observed combinations “leader - other partners” of the syn-
dicate. We restricted our analysis to syndicates whose leaders are financed by two
major funds providers in the French market: institutional investors and banks. In
each syndicate, we considered as the leader the venture capitalist firm whose share
participation is the most important.

Finally, since literature suggests a relationship between venture capitalists’ skills
and the level of performance of syndicated investments, we also used our data to
compute the returns (profits before interest and taxes divided by total assets) of
venture capital-backed firms financed by the syndicates of the sample. This allowed
us to distinguish between “low return projects” (firms whose returns are lower than
the median) and “high return projects” (firms whose returns are higher than the
median).
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Table 1 summarizes the results of our observations relatively to the relationships

between leaders’ skills, syndicates’ skills and returns of the funded projects.

Table 1: Experience of leaders and forms of syndication

Low return projects High return projects
Experienced | Specialized | Experienced | Specialized
syndicates syndicates syndicates syndicates
n =24 n =27 n =20 n = 38
Low experienced qe = 0.529 qie = 0.655
leaders z=0.42 z=2.36
pP=ns p < 0.01
n=44 n =18 n =22 n =33
High experienced Qhee = 0.710 Qhee = 0.600
leaders z=3.30 z =148
p < 0.01 p < 0.10
where:

e 1 is the size of the considered subset (for instance, n = 44 means that for low
return projects, there are 44 observed combinations“high experienced leaders
- experienced other partners”),

® (. is the proportion of low experienced leaders which syndicate with specialized
syndicates,

® (e is the proportion of high experienced leaders which syndicate with expe-
rienced syndicates,

® (s is the proportion of high experienced leaders which syndicate with spe-
cialized syndicates

e 2 and p are the results of the binomial test with the null hypothesis: ¢, > 0.50
(resp.  Qhe(eors) > 0.50), versus the alternative hypothesis: ¢, < 0.50 (resp.
Ghe(eors) < 050)

In summary, the observation of the French venture capital market suggests that
the syndication choices are conditioned by two parameters: the level of experience
of the lead venture capitalist on the one hand and the level of return of funded
projects on the other hand. More precisely, if a lead venture capitalist is rather
inexperienced, it tends to associate with a syndicate made up of specialized venture
capitalists. However, the difference in proportion is statistically significant only
when projects returns are relatively high.
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Stylized facts also indicate that the lower are the returns of the project the
more experienced leaders tend to syndicate with experienced venture capitalists.
More profitable investment projects lead instead experienced leaders to syndicate
with specialized venture capitalists. For high experienced leaders, the difference in
proportion is statistically significant whatever the level of return of funded projects.

2.2 Funds providers and syndication

Providing empirical evidence on different periods and countries, a number of empir-
ical works have pointed out that funds providers’ investment preferences matter for
venture capital investment characteristics. These works show in particular that ven-
ture capitalists funded by banks behave differently than venture capitalists funds
financed by institutional investors such as pension funds or insurance companies.
This is partly due to the fact that even if banks, as all funds providers, aim at
receiving an appropriate rate of return on their funds, they may differ from insti-
tutional investors with respect to additional goals. For instance, Hellman, Lindsey
and Puri (2004) find that, in the US venture capital market, banking organizations
invest in venture capital funds to build relationships which are in the long run ben-
eficial for their lending activities (the so-called “relationship hypothesis”). More
precisely, they find a strong relationship between banks making venture investments
and companies subsequently raising loans. Furthermore, they show that having a
prior venture capital relationship significantly increases a bank’s chance of partici-
pating in a company’s loan deal.

Using a European panel data set, Schertler (2005) also presents evidence of the
influence of funds providers’ characteristics on venture capital firms’ strategies of
investment. She finds that funds providers differ regarding their propensity to in-
vest in firms that are in different development stages: banks tend to invest more in
later-stage companies whereas institutional investors prefer to invest in early-stage”.

Other empirical works have analyzed funds providers’ strategies of investment
by distinguishing between captive bank-affiliated venture capitalists and indepen-
dent venture capitalists (such as funds financed by institutional investors). Van Os-
nabrugge and Robinson (2001) utilizing interviews and questionnaire responses from
venture capitalists in the UK show that, compared to captive bank-affiliated venture
capitalists, independent venture capitalists firms claim to follow those investment
behaviors and preferences which can be seen and used to signal competence to their
fund providers to a greater degree than captive venture capitalists. In particular,
they find that independent venture capitalists are more attracted to investments
with high expected The independent venture capitalists’ greater concern for high
rate of return is endorsed by Wright and Robbie (1996) and Robbie et al. (1997).

ZNote that this result contradicts the evidence found by Mayer et al. (2004) who use a micro
data set of venture capital companies operating in the UK, Germany, Israel and Japan. They have
found evidence that venture capital companies raising funds from pension funds and banks tend
to favor firms at a later stage of development (only corporate and individual investors are actively
involved in early-stage investments).
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Finally, using a data set of 179 German private equity-backed companies, Tykvova
(2006) finds that independent (and corporate) private equity investors tend to have
a more pronounced role in corporate governance and monitoring of the companies
they finance. They usually take larger equity positions, at earlier stages, and fi-
nance their companies for longer period of times. In comparison, bank-dependent
(and government funds) often act only as bridge investors. The same kind of results
had been obtained in an earlier study by Bottazzi et al. (2004b) from a hand-
collected dataset of European venture capital investments.

To sum up, all these works show that venture capitalists funded by institutional
investors and by banks differ in their investment strategies. However, they do not
study the influence of the source of finance on the form of syndication. In particular,
they don’t analyze if there is a relationship between the source of finance and the
skills characteristics of the venture capitalists partners in syndication deals. Now
this question seems important in as much as our data set on French venture capital
industry, described in table 2, highlights such a relationship.

Table 2: Origin of funds and specialization of leaders

Bank funding | Institutional investors
funding
n = 56 n =42
Low specialized qsb = 0.571
leaders z=1.41
p < 0.10
n =22 n = 46
High specialized Qnsi = 0.676
leaders z =291
p < 0.01

where:

e n is still the size of the considered subset (for instance n = 56 means that 56
low specialized leaders are financed by banks),

® (5 is the proportion of low specialized leaders financed by banks,

® (¢ is the proportion of high specialized leaders financed by institutional in-
vestors,

e 2 and p are the results of the binomial test with the null hypothesis: g5 > 0.50
(resp. qnsi > 0.50) versus alternative hypothesis: ¢ < 0.50 (resp. gnsi <
0.50).
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Results presented in table 2 suggest that the source of finance of syndication is
not independent from the skills characteristics of the members of syndicates. In the
French market, the level of specialization of the lead venture capitalists seems to be
an important factor in determining the nature of the funds providers financing the
syndicated deals. Stylized facts suggest that when the lead venture capitalist is not
very specialized, he tends to be funded by a bank, while if he is very specialized, he
tends to be financed by an institutional investor.

In the rest of the paper, we develop a theoretical model aiming to analyze why,
in accordance with the stylized facts observed in the French market, the features
of the leaders’ skills influence both the form of partnership in the syndicate and
the nature of the funds providers financing the syndication deal. We present first
the hypotheses of the model which reflect the main results of the literature recalled
above.

3 The model

The model analyses the optimal partnerships of a venture-capitalist potentially in
charge of a risky project. This venture-capitalist - that we label the leader - can
manage the project within a two stages setting. During the early stage or seed stage
(time 1), the leader is alone to decide if - according to his views - the project is a
good or a bad project. If it is considered as bad, the project is liquidated at the
end of the seed stage. If not, it is qualified for the development phase (time 2).
This development phase associates the participation of a syndicate and a financial
partner. The leader can choose the nature and characteristics of the syndicate and
of the financieal partner.

3.1 The projects

Projects correspond to different sectors of activity. Whatever the sector of activity,
there are also different classes of projects characterized by their respective levels of
risk and return: the higher is the expected return, the greater is the risk. A project
of class j is defined as following:

- Whatever its class, a project has the probability i to be a high risk / high return
project and (1 — u) to be low risk / low return project.

- If it is a high risk project, a project of class j has the probability p; to provide a
gross return R; where R; = R;(p;) is an decreasing function of p; and a probability
(1 — p;) to fail, i.e. to provide no return.

- If it is a low risk project, it has the probability ¢ to provide a return R, with
Vj,p; < q and ¢R < R;(pj)p; , and a probability (1 — ¢) to fail.

The sector of activity of the project, the class of the project and all the attributes
of this class (i.e., 1, p;, R;, ¢ and R) are observable but not the exact nature of the
project (if it is a high risk or a low risk project).
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3.2 Leaders and syndicates

Lead venture capitalists take all the strategic decisions relative to the selection of the
project, its time of liquidation, and the choice of the partners. They also contribute
by they own skills to screen the projects in the early phase. Syndicates are associated
to leaders during the development phase during which their own skills contribute to
improve the characteristics of the projects still not liquidated.

3.2.1 Leaders’ skills

Leaders are defined by their level of expertise. We suppose that expertise has two
origins: experience and specialization.

Experience is the result of a repetition of previous observations of projects, of
trials, successes and failures. The experience of a leader increases slowly, and does
not depend on the nature of the project under observation for a given leader at
a moment of time. We then suppose that, for a given VC, experience is inversely
related to X, (0 < X).

Specialization corresponds to specific knowledge on the diverse technologies and
industrial activities, acquired at school or by other ways. The level of specialization
of a leader depends on the technological nature of the project he observes®. A given
leader presents various degrees of specialization in the different technologies: his
level of specialization for the observed project is inversely related to A” (0 < \”)
and his average level of specialization when all possible projects are considered is
inversely related to \” (0 < \").

To make things simple, we suppose that the level of expertise of a given leader
facing a given project is the average of his levels of experience and specialization
for this project. This level is then inversely related with the size of the positive
parameter A with A = (X 4+ \")/2.

3.2.2 Leaders’ skills and screening efforts

The risk of the projects is not initially perfectly observable by the lead venture capi-
talist (or leader) but uncertainty can be reduced after the leader would have devoted
time and effort during the seed period to scrutinize. The efficiency of the screening
and monitoring tools used by the leader depends on his or her level of expertise
(specialization and experience): it is thus inversely related to A.

We suppose that each project requires in seed a first capital contribution S.
This contribution is provided by the leader from its own reserves. The leader also
applies a costly screening effort e, (e € [0,1]) to disclose the bad projects. When
a level of effort e is applied, the probability to disclose a project likely to fail is

3Specialization depends also on geographical, cultural and institutional factors that we neglect
to simplify the analysis
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also e, independently of the level of risk of the project. The cost of e is defined
by the continuous and two time derivable function Ac(e) with {Ve,e # 0, (e) > 0,
d'(e) > 0}, ¢(0) =0, ¢(0) = 0 and lim.,; c(e) = +0o. When a given project is
revealed as a bad project by application of the screening effort of a leader of class
A, it is liquidated at the end of the seed period. The proportion of early liquidated
high risk projects is then p(1 — p;)e and the proportion of early liquidated low risk

projects is (1 — u)(1 — q)e.

At the end of the seed period, when the project is not liquidated, the leader must
associate a financial partner to help him funding the financial expenses involved at
this stage, that we suppose amounting to D. The leader monitors the development
of the project at a fixed cost ¢. To help him in this task which requires expertise, the
leader can also associate a syndicate whose components are other venture capitalists,
simultaneously involved as leaders or partners in other seed or development projects.

3.2.3 Syndicates’ skills

The members of sysndicates are venture capitalists - potential leaders - associated
with the aim of giving mutual support. These syndicates provide additional skills
to the leaders who call upon them to assist the developmenet of the project not yet
liquidated in seed. As in the stylized facts considered in section 2, we introduce two
kinds of syndicates which differ by the nature of their skills. They are defined as
follows.

Experienced syndicates

A first style of syndication (s1) has the objective to reduce the number of non-
viable low risk projects. The efficiency of this kind of syndicate is strongly influenced
by the level of experience of each syndicated partner: the higher the level of experi-
ence of the syndicated partners, the smaller the variable costs of effort of this kind
of syndicate. For the need of reciprocity, syndicates of this style are composed of
members of the same level of experience. We then suppose that the parameter \,
(N > 0), of each leader also corresponds to the level of experience of the style (s1)
syndicate he can associate to the project during the development phase. When this
style of syndicate applies the level of effort d (d € [0, 1]), the proportion of the low
risk projects able to succeed increases by (1—pu)(1—¢)(1—e)d and the proportion of
the low risk projects able to fail decreases by the same amount. The cost of effort d
is then given by Ne¢g (d) where the function ¢, (d) is such that d # 0 = ¢, (d) > 0,
ch(d) >0, ¢c1(0) =0, ,;(0) =0 and limg_,1 cg1(d) = +00.

Specialized syndicates

This second style of syndication (s2) is defined by the level of specialization of
the members of the syndicate. Higher is the specialization of the members in the
technology corresponding to the project, higher is its potentiality to improve the
return of the good project. In this case also, given the reciprocity principle, a given
leader cannot access to a highly specialized syndicate if his own average level of spe-
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cialization A is low. We then suppose that this average level of specialization of the
leader determines the performance of the style (s2) he can access to. The variable of
effort h of a style (s2) syndicate is defined on the segment [0,1]. The cost N ce(h)
corresponding to this effort is such that h # 0 = c,(h) > 0, cly(h) > 0, ¢2(0) =0,
cl5(0) = 0 and limy_; cso(h) = +00. When a style (s2) syndicate is associated with
the project in the development phase, the return of the low risk (resp. high risk)
projects able to succeed is increased to R(1 + ah) (resp. R;(p;)(1+ ah)) where « is
a strictly positive constant.

As syndicates are made by venture capitalists defined themselves both by a
level of experience and by an average level of specialization, the syndicates have
themselves these two properties. As a simplifying assumption, we however suppose
that only one property is targeted (or “optimized”) when each syndicate is built,
and that the second property is finally not efficient during the development phase.

3.3 Funds providers’ compensation schemes

We introduce compensation schemes linking the lead venture capitalist to its funds
providers. These compensation schemes reflect the theoretical and empirical results
outlined in the literature recalled above.

We retain the idea that the main goal of institutional investors is to get high
financial returns. In our setting, the compensation structure set up by institutional
investors is thus designed to induce the lead venture capitalist to generate the high-
est financial return. The institutional investor acquires a share 0 of the capital D
necessary for the development of the project. A corresponding proportion § of the
projects and of the losses is attributed to the institutional investor as an incen-
tive device and the remaining part remains to the leader. The rest of the capital
necessary for the development is also provided by the institutional investor but it
is equivalent to a loan without interest. The return corresponding to this amount
remains for the leader who also supports as a counterpart the risk of loss of the
fraction of capital (1 — §)D.

In contrast, as pointed out by the literature, we suppose banks “strategically”
engage in VC financing with the aim to build long-term relationships with portfolio
companies for their core lending activities. Thus, if the funds provider is a bank,
we suppose that return maximization is not the sole objective assigned to the lead
venture capitalist. The compensation scheme is dependent of non-return variables
such as the proportion of investment projects brought to a successful completion. In
our setting, we suppose that when the leader is funded by a bank, the latter provides
all the capital D needed during the development phase, earns the profits and covers
the losses corresponding to its share of capital D/(S + D). We also consider that
banks use as an incentive device the redistribution to the leader of a fixed bonus P,
when a project is led to its term.
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Figure 1: sequence of actions

3.4 Sequence of actions

The sequence of actions (see figure 1) is the following:

(i) During the observation / decision period, the leader observes a project. He
identifies its class of risk j. From the technological nature of the project, he deduces
his specialization parameter \”. He observes the financial conditions proposed by
the banks and institutional investors. He decides to finance or not the project in
seed and the way he will develop the project if it is not early liquidated at the end
of the seed period. This development plan includes the financial solution he chooses
to rise additional fund and, the style of syndicate he associates to the project.

(ii) During the seed period, the leader applies a level of effort e to distinguish
good from bad projects.

(iii) At the end of the seed period, if the leader identifies the project as a bad
project, the project is liquidated.

(iv) At the beginning of development period, if the project has not been identi-
fied as a bad project, it is developed by the leader with the financial partner (bank
or institutional investor) and the syndicate chosen during the observation period *.
His own degree of specialization and of experience determines the level of expertise
of the syndicate he can associate to the development of the project °.

40ur assumption about the available information during the observation period exclude that
the leader could regret his initial choice at this stage

SNote that the information collected during the seed period does not allow to reconsider the
nature of the association with the financial partner and - optionally - the syndicate chosen by the
leader in seed
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(v) At the end of development period, the remaining bad projects are liquidated.
The good projects are realized and provide to the leader and his financial partners
a return corresponding to their level of risk, to the effort of the leader and the syn-
dicate to develop them and to the level of incentives chosen by the financial partners.

4 Optimizing the form of partnership

In this section, we study if and how the specific skills of the lead venture capitalist
influence the characteristics of the optimal form of partnership set up with the other
members of the syndicate.

4.1 The choices of the leader

At the beginning of seed period, when a leader with an experience index \' faces a
given project, he can observe the risk index p; of the project under consideration
and associate to this style of project his level of specialization given by A\”. He then
compares (i) the reservation possibility and the 4 possible forms of development,
i.e. (ii) developing the project with a bank and with a syndicate able to reduce the
number of failures, or (iii) with a bank and a with a syndicate able to improve the
performance of the risky projects, or (iv) with an institutional investor and with a
syndicate able to reduce the number of failures, or (v) with an institutional investor
and a syndicate able to improve the performance of the risky projects.

The values of the profits are given for each possible VC “technology” as following:
(i) The reservation profit is conventionally defined as (1):

H’r‘es — 0 (1)

(ii) The profit corresponding to a development phase with a bank and a syndicate
able to reduce the number of failures is the solution to the following optimization
problem in e and d:

ank __ S
I1%4mk = g [535] [ R (p;) + (1 — ) (g + (1 — q)(1 — e)d)R]

+up; + (1 —p)(g+ (1 —q)(1 —e)d)]P
— (X2 o) — el — (u(1—p) + (1 —p)(1—q))e] ()
—S[u(1 = pj) + (1 — ) (1 = g)(1 = (1 — €)d)]

—C — Neg (d)
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(iii) The profit corresponding to a development phase with a bank and a syndicate
able to improve the performance of the projects is the solution to the following
optimization problem in e and h:

bank __
Hs2 -

S 11um R(n. N
BB | 525] [bpiR;(p;) + (1 — p)qR](1 + ah)

+lpps + (1= p)gl P
— (B ele) —ell — (w1l —p) + (1= —q)e) )
=S[p(t = p;) + (1= p)(1 =)l
—C — Neg(h)
(iv) The profit corresponding to a development phase with an institutional in-

vestor and a syndicate able to reduce the number of failures is the solution to the
following optimization problem in e and d:

1% = max [%——gﬂ)} [upjR;(p;) + (1 = p)(g+ (1 — q)(1 — e)d)R]

e€[0,1]

— (M%) efe) — e[l — (u(1 —py) + (1 — p)(1 — q))e]

ST = py) + (1= )1 —g)(1 — (1 — e)d)] (4)
—(1 =)D = p) + (1= w1 — g)(1 — D)(1 — )
—C - )\,Csl (d)

(v) The profit corresponding to a development phase with an institutional in-
vestor and a syndicate able to improve the performance of the projects is the solution
to the following optimization problem in e and h:

I, = [S30-02) [,y ,) + (1 — a1+ o
52 66[071{}1%)2[0,1] S+D [ R (ps) + ( w)qR](1+ ah)

— (XY ¢e) — el — (1 — pj) + (1 — p)(L — q))e]
—S[u(1 = py) + (1 = w)(1 = g)] (5)
—(1=8)D[u(1 —p;) + (1 — ) (1 — @)](1 —e)

—C — New(h)
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4.2 Heterogeneity in experience: the case of perfect cor-
relation between the experience of the leader and his
specialization for an observed project

We assume in this subsection that specializations are uniformly and independently
distributed among VC. In this case, all leaders have the same average level of spe-
cialization (i.e. the same ") and can access to the (s2) syndicates with the same
efficiency (also given by \”). The leaders however differ by their level of experience
(associated to A) and by their level of specialization (associated to \”). These factor
of heterogeneity generate differences in their efficiency to apply their screening effort
in seed (associated to A + \”) and to access to a (sl) style syndicate (associated
to A'). We consider in this sub-section the special case where the leaders observe
projects for which their level of specialization and experience are homogeneous (i.e.
for which A’ = A”). This is a special case where a few experienced VC observes a
project corresponding to a technology of which he is few specialist and an experi-
enced VC observes a project corresponding to a technology of which he is specialist.
We then explore the effect of leaders expertise (or efficiency in screening). This ex-
pertise is inversely related to the level of A = (X +X")/2. We then consider the effect
of an improvement of the efficiency of the leader on the intensity of effort in seed
of the leader and on his choice to associate to the development phase a syndicate
of style (s1) or (s2). We limit the analysis to the cases where reservation is not the
best solution. We obtain the following results:

Lemma 1. All things equal, when the level of specialization of a leader for an ob-
served project is correlated with his experience,

(1) an increase of the expertise of the leader has still a positive effect on his optimal
level of effort in seed and on his profit when the optimal technology involves a syn-
dicate of style (s2);

(ii) an increase of the expertise of a leader has not always a positive effect on his
optimal level of effort in seed when the optimal technology involves a syndicate of
style (s1). In all situations, it however increases his profit.

Proof: see Appendix 1.

The effects of a change in the efficiency of the screening effort in seed are then dif-
ferent according to the type of syndicate associated during the development phase.
When the syndicate is able to improve the return of the good projects, the leader
and the syndicate add - in a sense independently - their efforts, to increase the ex-
pected return of the projects. The leader has the objective to exclude in seed the
bad projects: his action results in an increased expected return of the remaining
projects during the development phase. The role of the syndicate (s2) is then to
enhance the return of the good projects. When the efficiency of the leader increases,
the effort of the leader also increases and the profit consequently increases without
any change in the level of action of the syndicate. Given that the proportion of good
projects is bigger during the development phase, the “indirect” efficiency of the syn-
dicate improves also during the development phase. These two effects contribute to
enhance the expected profit of the project.
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When the syndicate has the capacity to decrease the number of failures, the
screening efforts of the leader and of the syndicate are partly substitutes, partly
complements. The substituability is associated to the natures of their interventions.
The leader tries to eliminate the bad projects and the syndicate tries to improve
the quality of the remaining bad projects. If we neglect the cost of effort of the
syndicate, the greatest efficiency of the syndicate is then obtained when the leader
abstains to eliminate any bad projects in the initial period. But the effort is costly
for the leader as for the syndicate: the complementarity of the intervention of the
leader and the syndicate is then associated with the increasing form of these costs.
When the efficiency of the syndicate and of the leader are similar and when the costs
increase sharply, it could be interesting to combine a moderate screening effort of the
leader in seed with a moderate effort of the syndicate during the development phase.
This “technology” offers the best compromise in terms of costs. As for e = 0 the
marginal costs of effort of the leader vanishes, it is then never optimal (except for the
limit value A\ = 0) for the leader to avoid any screening in seed. When the expertise
of the leader increases, given that his experience of and his specialization for the
observed project are correlated, the efficiency of the syndicate (s1) also increases and
the resulting effect on the optimal efforts of the leader and the syndicate depends on
the respective forms of ¢(e) and ¢4 (d): in all cases, the effect of substitution tends
to dominate the effect of complementarity as A decreases and the profit increases.

Proposition 1. All things equal, when the level of specialization of a leader for an
observed project is correlated with his experience,

(i) an expert leader determines the nature of the syndicate to associate during the
development phase according with the level of risk, of return, and other characteris-
tics of the projects.

(i1) an inexpert leader tends always to syndicate with a specialized syndicate.

Proof: see Appendix 2.

When the leader is associated to a style (s2) syndicate, only the efficiency of
the screening effort is improved when the expertise of the leader increases. When
there is a style (s1) syndicate, both the efficiency of the leader and of the syndicate
improve with the experience of the leader. The efforts of the leader and of the style
(s1) syndicate become more substitutable and less complementary when A decreases.
The optimal allocation of effort {e*, d*} between the leader and the syndicate tends
in this case to a corner solution {e*,0} or {0,d*}. The comparison between the
“technology” associating a given leader to a style (sl1) or to a style (s2) syndicate
provides a result depending on parameters. When the limit corner solution is {0, d*}
for the technology including a style (s1) syndicate and when there is a large propor-
tion of low risk (and return) bad projects, compared to the expected return of the
risky good projects, the syndicate (s1) provides a more advantageous service, while
the syndicate (s2) offers a more advantageous solution when the return of the good
projects is hight.

As we have supposed in this subsection that experience and the level of spe-
cialization for the observed project are correlated, the leader cannot access to an
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experienced syndicate (able to reduce the number of failures). When specializations
among the diverse technologies are uniformly and identically distributed among
leaders and if we suppose that VCs constitute syndicates based on the reciprocity
principle of mutual services, poorly experienced leaders have few access to expe-
rienced syndicates. Even if we dampen this rule by supposing that this access is
possible but costly, we would be obliged to consider that this cost is inversely related
to his level of experience. For an inexpert leader, the only efficient solution is then
to associate a specialized syndicate.

4.3 Heterogeneity in experience: the case of inverse cor-
relation between the experience of the leader and his
specialization for an observed project

We test in this subsection the cases where a leader with few experience observes a
project corresponding to his specialization and the opposite case where an experi-
enced leader observes a project in which he is not specialized. We limit the analysis
to the cases where reservation is not the best solution.

Lemma 2. All things equal, suppose that the level of specialization of a leader for
the observed project is inversely correlated with his experience. Then

(1) when the leader has few experience and observes a project corresponding to his
specializations, he tends to syndicate with a specialized VC,

(11) when the leader has few experience and observes a project which does not corre-
spond to his specializations, he chooses the style of syndicate to associate during the
development phases according the risk, the return, and other characteristics of the
project.

Proof: see Appendix 3.

Proposition 2. All things equal, when there is an inverse correlation between the
experience of the leader and his specialization for the observed project,

- experienced partners match more easily with experienced but non specialized leaders
- specialized partners match more easily with specialized but poorly experienced lead-
ers.

This proposition is the consequence of Lemma 2. In the case of inverse corre-
lation, specialized (and poorly experienced) leaders still suffer great difficulties to
syndicate with experienced style (s1) syndicates. They have no other possibilities
than to syndicate with specialized syndicates. Experienced (and not specialized)
leaders have more possibilities and decide according to the return of the project and
the type of incentives proposed by the funds providers. Proposition 2 is the same
story presented from the syndicates point of view.

Lemma 2 and Proposition 2 introduce a correction to Lemma 1 and Proposi-
tion 1. If the level of expertise of the leader determines his choice of syndication

in Lemma 1 and Proposition 1, it is only a consequence of the correlation between
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experience and specialization that we introduced there. When we drop this assump-
tion as in Lemma 2 and Proposition 2, only the level of experience of the leader
matters. In summary, Proposition 1 and 2 - which cover opposite cases of corre-
lation between the experience of a leader and his specialization for the observed
project - provide general results, independent on the correlation between experience
and specialization:

(i) poorly experienced leaders tend to associate with specialized syndicates

(ii) experienced leaders have more possibilities:

e when the return (and the risk) of the project are quite high, they tend to
syndicate with a specialized syndicate

e when the return (and the risk) of the project are quite low, they tend to
syndicate with an experienced syndicate

5 Optimizing the kind of funding

In this section we study if and how the specific skills of the lead venture capitalist
determine the optimal form of funding of syndicated deals, that is the choice be-
tween a financing by a bank or by an institutional investor.

In contrast to the precedent Section, we no longer consider funds providers as
passive investors, without any action to control the choices of the lead venture
capitalists. Their objective is to select the leaders presenting skills and making the
choices the more adapted to their own objectives. Typically, those leaders must
contribute to increase the return of the investment of the institutional investors or
the number of the firms that partners banks could fund in the future. As the level
of effort of the leaders and the nature of syndicates that the leaders choose can infer
on the capacity of the projects to attain these objectives, they use the compensation
schemes as incentive devices to select the most appropriate leaders and to control the
effort and syndication choices of the latter. We analyze below the influence of these
incentives on the nature of the optimal associations between leaders, syndicates and
funds’ providers.

5.1 The nature of the incentives

Banks are interested in creating long term partnerships with the companies and
managers that they fund. This motivation has an influence on the current value
of their expected profits which integrates positively two terms: (i) the immediate
profits they expect from funding a project during its development phase and (ii)
the differed advantages x they expect from the partnership with the managing team
of each succeeded project. The costs associated with a given partnership are: (i)
the capital D they advance to the project if it is not early liquidated and (ii) the
bonus P payed to the leader of the project when the project is successful. If we note
symbolically A(P, s) the expected gross profit associated with a funded project,
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where s = {s1,s2} refers to the type of syndication associated with the project,
A'(P, s) the expected proportion of successful projects, and A”(P, s) the probability
for the fund provider to incur a loss in capital, the current value of the expected
profit of the banks is given by:

[15enk — max (SJFLD)A(P, s)+ (x — P)A'(P,s) — DA"(P,s) (6)
where
sy = { ) 4l (1)1 (PR e s
’ (kpiRi(p;) + (1 — p)gR)(1 + ah(0)) when s = 52
/ o+ (1= p)g when s = s2
BB )= { up; + (1= wlg + (1= q)(1 — e(P))d(P)] when s = s1
and
" _Ju=p)+ 1 =p)(1l-0q) when s = 52
AP s) = { p(l=pj) + (1= p)(I —g)[1 = (1 —e(P))d(P)] when s = sl

Institutional investors are motivated by the net return of their investment D.
Their incentive scheme must be a way to stimulate leaders and syndicates to increase
the net return of investment. Given that we have excluded that VCs and institutional
investors have different risk aversion, the only motive for a leader and a syndicate
to reduce their tendency to increase their effort in the objective top increase the
profits of the project is - given the increasing costs of efforts - their limited share of
this profit, i.e. the limited participation of the leader in the capital of the firm. If
the institutional investor finds a way to increase this participation and to stimulate
the leader and syndicate by this change in the distribution of property right, this
fund provider can find the relevant incentive scheme. To explore this intuition, we
have chosen as control variable of the institutional investor his share of capital d in
the VCs in charge of the projects. Using the style of notations previously defined,
their profit can then be expressed in the following way:

I = (Srél[a)lc] (%) A(d,s8) —IDA" (6, s) (7)
where
61 = { R (1= (1 =)0 O e s~
’ (kpiR;i(p;) + (1 — p)gR)(1 + ah(0)) when s = 52
and

[ (= py) (= )1 — @)L — (1= e(8)d()] when s = s1
A ((5,3)_{M(l_pj)_‘_(l_ﬂ)(l—q) when s = s2

A first step of the analysis is to examine the optimal level of incentives proposed
by banks and institutional investor with each kind of syndication solution.
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5.2 The effect of banks incentives

We analyze the optimal bonus P the bank proposes to a VC, given the nature of his
choice of syndication, his specialization and experience.

Lemma 3.

(1) It is optimal for the bank to pay no bonus when the VC in charge of the project
is associated with a style (s2) syndicate.

(ii) There exists an optimal level of the bonus P* maximizing the profit of the bank
when the syndicate associated to a given project is a style (s1) syndicate. This bonus
increases the profit of the VC in charge of the project, has a positive effect on the
effort of the syndicate and a negative effect on the effort of the leader.

Proof: see Appendix 4.

This lemma shows that the interest of the bank is more aligned with those of a
leader associated with a style (s1) syndicate than with those of a leader associated
with a style (s2) syndicate. It also exhibits the capacity of the bank to stimulate the
substitution effects between the effort of the leader and the effort of the style (s1)
syndicate. The interest of the bank is not the quality of the selection in seed but the
capacity of the style (s1) syndicate to rehabilitate as many bad projects as possible:
this is why the bonus P activates the syndicate and reduces the activity of the leader.

When they have the possibility to choose the VC with whom they will collabo-
rate, banks can use or not the bonus to attract the style of association they wish
between leaders and syndicates. The level of the bonus can indeed motivate a given
leader to choose a bank as financial partner instead of an institutional investor. The
incomplete structure of the model cannot provide a complete view of this competi-
tion between fund providers to attract the ideal leaders. In a simplifying way, we
could however admit that, the more competitive is the fund providers side of the
market, larger should the bonus P payed to a given leader to convince him to choose
a bank and not an isntitutional investor. The following proposition illustrates the
role of this “competitive” determinant of the bonus.

Proposition 3. When the VC in charge of the project is associated with a style (s1)
syndicate, all things equal, higher is the experience of the leader, smaller is the opti-
mal bonus paid by the bank. In the same circumstances, higher is the specialization
of the leader, higher is also the bonus paid by the bank.

Proof: see Appendix 5.

A large bonus is then not always synonymous of a large advantage for the bank
in its capacity to fund a given project. When the leader is experienced and poorly
specialized, the bank has a great advantage in terms of bargaining power: given
lemma 3, the leader tends to syndicate with a style (s1) syndicate and the bank is
naturally the best partner for such an association. With the same level of experience
but a more adapted specialization, the leader has a great choice and can select the
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solution the more adapted (a style (s1) syndicate coupled with a bank, or a style
(s2) syndicate coupled with an institutional investor) according to the level of the
incentives offered by the financial partners. The consequence is an increase of the
level of the bonus necessary for the banks to retain this kind of project under their
influence. In this case, the bonus P is used by the bank to motivate the leader
to choose a style (s1) syndicate while simultaneously the bonus § is chosen by the
institutional investors to convince the leader to choose a style (s2) syndicate.

A consequence of Proposition 3 is that for a bank, the best association is with a
leader highly experienced and poorly specialized, associated with a syndicate able
to increase the probability of success of bad projects.

5.3 The effect of institutional investors incentives

A increased participation of the leader in the capital of the project in seed corre-
sponds to an increase of the incentives from the institutional investors to the VCs
in charge of the project, devoted to enhance the profitability of the projects funded
by this kind of fund providers. The effect of these incentives can be considered
at first on the effort of the leaders and of the syndicate they associate during the
development phase of the projects. We then derive the following lemma:

Lemma 4. When the fund provider is an institutional investor,

(i) When the leader is associated to style (s2) syndicate, there exist an optimal rate
(1—6%) of participation of the leader to the return in the development phase maximiz-
ing the profit of the institutional investor. When 6* # 1, this level of participation
increases the profit of the VC in charge of the project and has a positive effect on
the effort of the syndicate and of the leader.

(i1) The effect of the incentive of the institutional investor is ambiguous on the efforts
of the leader and the syndicate when this last is of style (s1).

Proof: see Appendix 6.

The institutional investors can then use efficiently their incentive scheme when
the syndicate has the objective to increase the return of the good projects. This
result is not really surprising as, in this case, the objective of the fund riser is aligned
with the objective of the syndicate.

It is also interesting to note that there is no systematic influence of the incentive
of the institutional investors on the level of effort of the leader and of the style (s1)
syndicate when the leader exerts a screening activity in seeds. The reason is that
when the style (s1) syndicate is involved with the leader, the relative proportion
of the gross profit and of the additional capital required in the development stage
is not neutral in the evolution of the good technology when the level of incentives
of the institutional investors varies. According the fourth row of expression (4),
all decrease of ¢ has indeed as consequence to increase the weight of the expected
loss of capital of the leader. All increase of the screening effort in seeds tends to
limit this loss and all effort of the style (s1) syndicate to improve the quality of the
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project has the same consequence. For this reason, the incentive of the institutional
investor can activate as well the properties of complementarity and substituability
of the leader and the style (s1) syndicate.

The observation of expressions (4) and (5) reveals that institutional investors
match rather well with efficient leaders associated with syndicates able to enhance
the profit of the good projects. In this case, a relatively small incentive can have a
large effect: a small value of A is generates a non-negligible increase of the effort of
the leader who can then liquidate rapidly the major part of the bad projects: when
0 decreases, the expected losses then increase not too much since the effort of the
leader increases efficiently in seed. Simultaneously, a small value of A" is associated
with a high level of the effort h of the style (s2) syndicate: the result is an increase
of the profit of the good projects. When ¢ decreases and until some critical level
given by the quadratic form of expression (7), this increase of the profit of the VC
is profitable for the institutional investors.

Proposition 4. When the VC in charge of the project is associated with a style (s2)
syndicate, all things equal,

(i) higher is the specialization of the leader in the sector of the project, the more is
efficient the incentive of the institutional investor,

(1) higher is the average level of specialization of the leader in the different sectors,
the more is efficient the incentive of the institutional investor.

Proof: see Appendix 7.

Proposition 5 exhibits the existence of a new efficient combination: institutional
investors tend to associate with specialized leaders and specialized syndicates, i.e.
syndicates able to increase the return of the good projects.

If the characteristics of the leader play a decisive role on the success or failure
of an association, other parameters are also important. They tends to enhance or
reduce the effect of the investor incentive on the effort of the leader and of the style
(s2) syndicate. Proposition 5 characterizes their influence:

Proposition 5. When the VC in charge of the project is associated with a style (s2)
syndicate, all things equal,

(i) the effect of the incentive of the institutional investors on the screening effort of
the leader increases with the ex-ante probability of loss and with the level of the new
financial resources required during the development phase,

(1) the effect of the incentive of the institutional investors on the effort of the syn-
dicate increases with the expected profit of the project and with the proportion of the
funds required in the development phase relatively to the total financial resources
required for the project.

Proof: see Appendix 8.
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The consequence of Proposition 5 is that the level of the incentive of the in-
stitutional investors is not always an increasing function of the intrinsic quality of
the leader and syndicate. Other elements can have a role. For instance, the ex-
pected profit of the project and the share of the financial resources required during
the development phase on the total funds needed to fund the project also matter.
Institutional investors should then have a tendency to stimulate more easily / ef-
ficiently the effort of the leaders when the context associated with these elements
is more adapted. When the probability of success of a project is relatively low but
the expected profit high, it is efficient to stimulate the screening effect of the leader
and of the syndicate. In a less contrasted case concerning the risk and return char-
acteristics of the project, the efficiency of the incentives decrease: it could even be
interesting for the investor to cut all incentive and to take all the risk by itself. But
in the same case, depending the experience of the leader, another financial solution,
involving banks, can challenge the proposition of the institutional investor. This
context of competition among fund providers - that we have neglected since there -
can explain that the institutional investors could maintain a positive level of incen-
tive, even when the optimal solution would have been 0* = 1 without competitors.

Propositions 3, 4 and 5 indicate jointly that the specific skills of the lead venture
capitalist determine the optimal form of funding of syndicated deals. The main result
is that the choice between a financing by a bank or by an institutional investor is
dependent on the level of specialization of the lead venture capitalist. Banks tend to
fund leaders with a low level of specialization while institutional investors privilege
highly specialized leaders.

6 Concluding comments

The aim of this paper was to examine the factors able to explain the heterogeneous
forms of syndication in the venture capital market relatively to the nature of the
skills of the syndicates” members and the nature of the funds providers financing
them.

A central result of our work is to show that skills matter in syndication choices
but, most importantly, we show that not only the level but also the nature of skills
matter.

Indeed, a first conclusion of our model is that the level of experience of the
lead venture capitalist is an important determinant of syndication choices since it
influences the form of partnership in the syndicate. More exactly, if the lead ven-
ture capitalist is rather inexperienced, it will be in his interest to associate with a
syndicate made up of specialized venture capitalists, that is, able to improve the
performance of funded projects. This result is verified whatever the level of special-
ization of the leader. In contrast, if the lead venture capitalist is experienced, then
it will seek either to syndicate with specialized venture capitalists or, instead, with
experienced venture capitalists, that is, able to improve the proportion of successful
projects. In this case, the choice between the two kinds of syndication will depend
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only on the level of return of funded investment projects. Indeed, we show that
the lower are the expected return of the project the more the lead venture capital-
ist will tend to associate with a syndicate of experienced venture capitalists. More
profitable investment projects lead instead the leader to associate with a syndicate
made up with specialized venture capitalists. The second main result of the model
is that the level of specialization of the lead venture capitalist is also a crucial fac-
tor in syndication choices because it determines the nature of the funds providers
financing the syndicated deal. More precisely, if the lead venture capitalist is not
very specialized, we show that he will tend to be funded by a bank. On the contrary,
if he is very specialized, he will tend to be financed by an institutional investor. The
model also shows that this relationship between specialization and the sources of
finance will appear when funds providers are "hands-on”, that is when they actively
use the compensation scheme linking them to the leader as an incentive mechanism
to influence syndication choices.

If we compare the theoretical results of the model with the situation prevailing
in the French market, the model suggests that venture capital in France is char-
acterized by a hands-on governance exerted both by the banks and institutional
investors. This can be partly related to the fact that during the last years the share
of independent venture capitalists increased significantly at the expense of the share
of captive venture capitalists. In the case of France, the phenomenon is particularly
marked since between 2002 and 2007, the amount raised by captives was around
17 percent of the total amount (with a peak at 20.6 percent in 2005). In 2008 and
2009, the proportion of captives collapsed to reach about 2 percent in 2008 and only
0.7 percent in 2009 (EVCA Yearbook 2004 to 2010)°. Therefore, lesser and lesser
financing relations between funds providers and venture capitalists take place in
the framework of a parent company-subsidiary relationship. On the contrary, funds
providers have to use more actively the financial incentives mechanisms centered on
performance (associated with the quality of projects for banks or their profitability
for institutional investors) to align investment strategies - such as syndication - of
the independent venture capitalists they fund with their own goals. By doing so,
as shown in the model, every kind of funds providers is led to privilege the lead
venture capitalist that maximizes the efficiency of the compensation scheme: as in
the French case, banks will tend to finance very specialized lead venture capitalists
while institutional investors will fund the less specialized ones.
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Appendix

Appendix 1: Proof of Lemma 1

We simplify the notation as following: A = (1 — p)(1 — q), B = up;jRj(p;) + (1 — pu)qR, E =
[S/(S + D)), F = SE02. G = u(1 - py).

- Proof of (i): When there is a syndicate of style (s2) with a bank as financial partner, the first
order solutions of (3) are respectively ¢/(e) = (A + G)¢/\ and ¢,y (h) = EB/)". The second order
conditions are still verified. Given the properties of c(e), all decrease of A increases the optimal
level of e while the optimal level of h remains unchanged. The same kind of results is obtained with
the analysis of expression (5), i.e. when a style (s2) syndicate is associated with an institutional
investor. In both cases, the increase of e results in an increase of the profit.

- Proof of (ii): When the optimal solution integrates a style (s1) syndicate with a bank as finan-
cial partner, the first order conditions of (2) are Ac'(e) = —A(FR+ P + S)d + ¢(A + G) and
Acli(d) = —A(ER+ P+ S)e+ A(ER+ P + S). While the analytical solutions verifying these
conditions are not easy to express, the assumptions we made on ¢(e) and c¢s1(d) show that at the
corner e = 0 (resp. d = 0) any marginal screening effort of the leader (effort of the syndicate) has
no cost while its effect is positive on the profit. We conclude that there exists an interior solution
{e*,d*}. An decrease of \ has effects not so easy to analyze on the optimal solution {e*,d*}. In
any case, given the properties of c¢(e) and cs1(d), the effect is however to increase the profit of
the project. The same kind of result is associated to the same style of comparative statics if the
optimal solution is associated with expression (4), i.e. when an institutional investor finds the
project during the development phase B

Appendix 2: Proof of Proposition 1

Proof of (i): Given lemma 1, when A is small, e* and h* increase when a style (s2) syndicate
is associated to the leader in the development phase. Larger is R;(p;), broader is the basis on
which apply the effort of the style (S2) syndicate. When a style (s1) syndicate is associated to the
leader, the solution tends to a corner solution (e* or d* evolve in opposite directions), according
the parameters of the model. If A (i.e. the proportion of low return bad projects is large), the gain
generated by the (s1) syndicate is high when the cost of effort of this syndicate is low. Among other
things, the best style of syndicate will then depend - among other parameters - on the respective
size of A and R;(p;).

Proof of (ii): Suppose that the optimal matching associates banks as financial partners. When
A — +00, given the costs of the screening effort of the leader and the cost of the style (s1) syndi-
cate, the optimal solution of the expression (2) tends to (e = 0,d = 0) and the optimal profit tends
to H = Elup;R;(p;) + (1 — )R] + [up; + (1 — u)q]P — S[p(1 — p;) + A] — C while the solution of
the expression (3) tends to (e = 0, h = h*) where h* is solution of c/,(h) = EB/\". The optimal
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profit tends to H + Elup; R;(p;) + (1 — p)qR]ah* — N'csa(h*) > H. It is then excluded that the
optimal solution could associate a bank and a style (s1) syndicate. The amount of the fixed costs
C determine then the best solution for the VC among choosing to a style (s2) syndicate and the
reservation possibility, i.e. no syndicating. The conclusions are the same if the optimal solution
associates an institutional investor B

Appendix 3: Proof of Lemma 2

Proof of part (i): when a VC has few experience, X’ is large. According to the properties of the
optimum corresponding to expressions (2) and (4), when a syndicate of style (s1) is associated with
the project, the level of effort d of this syndicate decreases when )\ increases. Given our remarks
of lemma 1, the action of the leader tends to substitute the actions of the style (s1) syndicate,
given that the costs of the effort of the syndicate increases as the cost of the effort of the leader
remains unchanged ()N and A" evolve in opposite directions). The solution tends to {e*,0}, i.e., it
is less interesting to associate a style (s1) syndicate. When the leader has associated a style (s2)
syndicate, according the first order conditions corresponding to (3) and (5), the optimal level of
effort h of the style (s2) syndicate increases with the decrease the experience of the leader. The
style (s2) syndicate has then an increased efficiency. As a consequence, leaders tend to syndicate
with (s2) style partners.

Proof of part (ii): Given our assumptions, the case corresponds to an experienced leader with a
small ). In this case, the style (s1) syndicates are highly efficient. As A’ is not related only to
A’ the level of efficiency of style (s2) syndicates is not so small. The two styles of syndicates
then compete and the solution is chosen according to the terms of the profit function: when p and
pjR;(p;) increase, the motives to choose a style (s2) syndicate increases W

Appendix 4: Proof of Lemma 3

It is easily deduced from expression (3), that an increase of P has a (positive) direct influence on
the optimal value of T1°4"* but no influence on the optimal level of effort e* of the leader. Given
(2), the direct effect of P on II%$"* is obviously positive. The indirect effect, resulting from a
reallocation of the levels of effort, is less easily deduced from (2). From the first order conditions of
(2) in e and d already analyzed in the appendix 1 but considered there in the general case (A # ),
we observe also that, from whatever initial optimal solution {e*(P),d*(P)}, all increase of P also
increases d*(P) and decreases e*(P) (see also figure 2). The result is that A(P, s1) and A’(P, s1)
all always increase with P while A”(P, s1) always decreases with P. The effect of the increase
of A(P, s1) and of the decrease of A”(P,sl1) is to increase the profit of the bank I12¢"* while the
effect of the increase of A’(P, s1), multiplied by (—P) in the expression of TI%"* is negative on this
profit. As the degree of (z — P)A’(P,sl) is greater than the degree of the increasing terms, the
effect of an increase of P is positive on T1%¢"* for small values of P, then become negative from a
some optimal value P* W

3 possible cases analyzed in Lemma 1, we however deduce - as illustrated in Figure 2 -, that
when P increases, the optimal effort d* increases while the optimal effort e* decreases or remains
minimal W

Appendix 5: Proof of Proposition 3

Higher is the experience of the leader, smaller is \’ i.e., all things equal, larger the optimal effort d*
of the style (s1) syndicate and higher the profit associated with (2) for the leader. Still all things
equal, all decrease of A increases also the expected profit of the bank given by (6) if the project is
funded by a bank or the expected profit of the institutional investor given by (7) if the project is
funded by an institutional investor. All decrease of A\’ has a positive effect on d* for a given P and
then a positive effect on the term [up; + (1 — p)(g+ (1 — ¢)(1 — e)d)] P for the leader in expression
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Figure 2: The effect of an increase of P when a syndicate of style (s1)
is associated with the project

(2) and on the term (x — P)A’(P, s) in the profit of the bank given by (6). There is no equivalent
effect in the profit the leader in expression (4) and of the institutional investor associated with (7).
We then deduce all decrease of \' generates more advantages for the two partners when there is an
association between a style (s1) syndicate and a bank than between a style (s1) syndicate and an
institutional investor. This advantage results in the capacity for the bank to decrease more easily
than institutional investors the level of its incentive, i.e. the bonus P. When the specialization
of the leader increases, all things equal, i.e. for a given expertise given by A, smaller is then his
experience and A’ increases. The optimal level of effort d* of the style (s1) syndicate then decreases
for a given P; the terms [up; + (1 — p)(¢+ (1 — ¢)(1 — e)d)]P and (x — P)A’(P, s) also decrease in
expressions (2) and (6). This situation of the bank deteriorates in this case more deeply than the
situation of the institutional investors. The consequence in a competitive setting is an increase of
the optimal premium paid by the bank to the VC to obtain confirmation of its partnership B

Appendix 6: Proof of Lemma 4

(i) The first order derivatives in e and h of expression (5) attest that e* and h* increase when
6 decreases. As ¢ decreases, i.e. the level of the participation of the leader to the profits of the
project increases, e* and h* however increase at a decreasing rate given the increasing form of the
costs c(e), cs2(h), and the natural limit to the effort that the leader and the style (s2) syndicate
can devote screen and improve the return of the project. The term A(4, s2) then increases at a
decreasing rate when ¢ decreases while 6D/(S + D) and 6DA(d, s2) decrease at a constant rate.
These variations determine the existence of a value §* maximizing I1%,.

(ii) The study of the conditions of optimality of e and d as a function of ¢ provides no clear sense
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of variation of e*(§) and d*(§) independently of complex relations among parameters l

Appendix 7: Proof of Proposition 4

(i) This case corresponds to the expression (5) for the leader. For all amount of §, there is an
interior solution satisfying the first order conditions in e and h. The conditions provide indepen-
dently the optimal levels of effort of the leader and of the style (s2) syndicate. (e*(d) satisfies
d(e)=(¢c+ D)A/N — §DA/X which decreases with A when e is positive.

(ii) The second first order condition is c/,(h) = (Ba/X") — (6aDB/X'(S + D)) from which we
derive a decreasing relation between § and h (h is in this case always positive) Bl

Appendix 8: Proof of Proposition 5

Counsider the first order conditions of the appendix 7. When e > 0,we obtain also d¢/(e)/dd =
—DA/X < 0and 9c,(h)/06 = —DBa/N'(S+D) < 0 from which we deduce easily the comparative
static effects of proposition 5 B
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Colombo (Politecnico di Milano). L’objectif est de présenter des résultats empiriques et
théoriques récents relatifs au marché européen du capital-investissement, en mettant I’accent
sur les formes d’hétérogénéité (au niveau de la nature des intervenants et de leurs

performances) caractérisant ce marché.

(2) Workshop « New Financial Intermediaries » en partenariat avec le GREDEG
(UMR 6227 du CNRS) et le GDRE Monnaie-Banque-Finance, 16 et 17 Octobre 2008, Nice.

Ce workshop, qui a réuni une quarantaine d’universitaires et de banquiers centraux, de
plusieurs pays a permis :

- de discuter des enjeux, performances, risques et incidences macroéconomiques des
nouvelles formes d'intermédiation financiere (bancaire, de marché, assurantielle), dans un
contexte marqué par la convergence des systemes financiers, I'opacité croissante des canaux
de transmission et d'amplification des chocs et I'exposition des économies a de nouveaux
risques systémiques ;

- d’envisager, a la lumiere des crises récentes et en cours, les régulations prudentielles
a l'ceuvre et a venir ;

- d’étudier les incidences de la titrisation sur les nouveaux risques de marché et de
contrepartie,

- de discuter des potentialités de développement de formules « alternatives » de

financement par fonds propres (capital risque) ou capital emprunté (microcrédit).
(3) Workshop International, La Nouvelle Architecture Financiére Européenne en

partenariat avec le GREDEG (UMR 6227 du CNRS), I’Université d’Aix-Marseille Il et
I’ Association d’Economie Financiére, 1°" et 2 février 2007, Monaco.
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Cette conference a réuni pendant deux jours une quinzaine d’universitaires et de
praticiens (dont J. P. Pollin, J.B. Chatelain, A. Cartapanis, P. Artus et C. De Boissieu) sur les
guestions suivantes :

- Les transformations du marché européen des capitaux ;

Bale Il et la convergence des dispositifs de supervision prudentielle en Europe ;

Les technologies financiéres et la concentration de I’industrie bancaire en Europe ;

Le financement des activités high-tech et de la recherche-développement en Europe.

(4) Colloque annuel du GDR d'Economie Monétaire et Financiere (21émes Journees
Internationales d’Economie Monétaire et Bancaire), Nice, 10 et 11 juin 2004.

Sous le parrainage duGDR d'Economie Monétaire et Financiere,de I’Universitéde
Nice-Sophia Antipolis et du CNRS, ce congrés a réuni 105 participants d’une quinzaine de

nationalités.

2. DIRECTION DE THESE ET MEMOIRES:

J’ai assuré (avec Dominique Torre, Professeur a I’Université de Nice-Sophia
Antipolis) la co-direction de la these de Doctorat de Mademoiselle Lan Pan intitulée « Les
partenariats internationaux en capital-risque en Chine: spécificités, stratégies et conditions de
viabilité.» Cette thése a été soutenue a I’Université de Nice-Sophia Antipolis le 24 janvier
2011,

J’encadre chaque année un quinzaine de mémoire de recherche dans le cadre du

Master 1 Bangue-Finance.

3 RESEAUX DE RECHERCHE :

Je suis membre et participe régulierement aux colloques et workshop organisés par les
réseaux de recherche suivants :

- Le Groupement de Recherche Européen (GARE) n°335 « Monnaie, Banque et
Finance » ;

- L’European Society for the History of Economic Thought;

- Le réseau DIME (Dynamics of Institutions and Markets in Europe).
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