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Solutions au stress financier ;: Un survol
de la littérature*

Jocelyn Martel

Résumé / Abstract

Ce survol de la littératureffre unapercu des différentes solutions au
stressfinancierdes entreprises. La premiére section passeere les différents
roles joués par la dette dans le cadre de la politique de financement des entreprises.
Nous y discutons, entre autres, de I'impact de I'utilisation de la dette sur la valeur
de la firme et de son importanpeur réduireles problemes liés a la présence
d'asymétrie d'information ex ante et ex post. La deuxiéme section traite des solutions
au stress financier et plus particulierement de celle associée a I'utilisation de la loi
sur la faillite. Nous y retrouvons une description du fonctionnement de la loi
canadienne, des problémes engendrés par I'utilisation de cadres Iégaux tels que ceux
en vigueur au Canada et aux Etats-Unis ainsi que de mécanismes alternatifs comme
solution au stress financier.

This article presents a survey of the solutions offered to firms in
financial distress. The first section examines the role of debt in the firms'
financing decisions. In partitar, we discuss the impact of the use of debt on the
value of the firm and its importance in the presence of asymmetric information
and agency costs. The second section presents a discussion of the solutions to
financial distresswith a particular emphazis on the use of the bankruptcy law.

We discuss the functionning of the Canadian bankrulsteythe problems
arising from the use of legal frameworks such as those prevailing in Canada and
in the U.S., as well as a number of alternative mechanisms to the existing legal

system.
Mots Clés : Faillite, réorganisation, stress financier
Keywords : Bankruptcy, Reorganization, Financial stress

- L'auteur tient a remercier Michel Poitevin pour ses commentaires.
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INTRODUCTION

Au cours des quinze derniéres années, la majoritdpales industrialisés ont été
frappé par umphénoméne commun, soit celui d'une croissance importante dans le
nombre de procédures d'insolvabilité et plus particulierement celles relatives a la
faillite commerciale et & leéorganisation financiére sous la protection des différentes

lois sur la faillite ou l'insolvabilité. Au Canadzar exemple, leombre de faillites
commerciales est passé de 6,595 en 1980 a 14,317 en 1992 pour finalement se situer
a 11,810 en 1994ette période est également margpéeune augmentation du
financementpar I'émission de dette suite & une vaguepdse de contrble, de
restructuration de la dette des entreprises et de I'émission de titres tglakes
bonds'

Depuis les premiers travaux de Modigliani et Mil@958, 1963), umombre
croissant d'économistes, d'experts en finance et en droit s'intéressent au phénoméne
de la faillite et & son impact sur le secteur réel de I'économie. Les recherches dans ce
domaine ontpris plusieurs directions. Par exemple, alors que cert&iekes
s'intéressent a l'impact des coltdailtite sur la structure du capital, d'autres étudient

le choix du moment optimal entre la liquidation et la réorganisation ou encore le
résultat de la négociation entre une firmeses créanciers amoment d'une
réorganisation financiére. Or, étant donné la grande diversité et le nombre important
et croissant des travaux reliés aux différents aspects de la faillite et du stress financier,
il serait ambitieux de vouloir traiter de tous ces aspects, d'autant plus que certains de
ces sujets sont déja bien connus dans la littérature et que d'aufessl'objet de

revue de la littérature. C'est le cas, entres autres, des aspects liés a la structure
optimale du capital et au fonctionnement des marchés financiers qui sont traités par
Harris & Raviv(1991) etPoitevin (1991)ainsi que des différen@spects reliés
directement a la liquidation et & la réorganisation qui sont présentés dans un article de
Senbet & Seward (1993). L'objectif de cet article se veut donc plus modeste.

* Voir Martel (1991,1995c¢) pour les données canadiennes et Flynn (1989) et Bermant, Lombard &
Wiggins (1991) pour les données américaines.

2 Voir Milgrom & Roberts (1992) pour une discussion de ces événements.

® Voir Bebchuk & Chang (1990), Brown (1989), Bulow & Shoven (1978) et White (11883,

1989) pour'analyse du choix des entreprises entre la liquidation et la réorganisation; Giammarino
(1989), Martel (1998), Webb (1987) et White (1994) pour I'analyse des négociations entre le débiteur
etles créanciers en présence d'information asymétrique; et Casey, McGee & Stickney (1986), Fisher &
Martel (1994a,b, 1995), Frank & Torous (198994), Jensen-Conklin (1992), Martel (1994, 1995a,b,c)

et White (1984)] pour les études empiriques dans le domaine.



Afin de mieux comprendre le role de I'état dans I'élaboration de politique en matiere
de faillite et d'insolvabilité, la premiére partie de cet article passe en revue différents
rélesjouéspar ladette en tant qu' instrument de financement pour les entreprises et
les implications de son utilisation sur la solution au stress financier. Afin de situer le
débat et d'éviter toute redondance avec les survols mentionnés ci-dessus, nous y
présentons une discussion succincte du réle de la dette dans le contexte du théoréme
d'indépendance de Modigliani & Miller. L'emphase sera plutdt mise sur l'utilisation

de la dette afin de minimisées inefficacités liées a la présertaformation
asymétrique entre les actionnaires et d'une part, les gestionnaires et d'autre part, les
investisseurs.

Cette section est suivjgar une discussion d'un domaine de la littérature en pleine
expansion, soit celui de la solution au stress financier. Dans un premier temps, le cadre
institutionnel @nadien en matiére de faillite (liquidation et réorganisation financiére)
sera briévement présenté. Dans un deuxiéme temps, nous verrons quels sont les
criteres potentiels qu'une loi sur la faillite "idéale" devrait respectée et comment ces
critéres sont violés par le cadre institutionnadtext au Canada et aux Etats-Unis. Or,

face & limpaance du cadre institutionnel dans lequel les entreprises doivent opérer,
un nombre grandissant de chercheurs s'intéressent a l'impact de ce dernier sur le
comportement des entreprises sur le marché et sur la capacité des mécanismes légaux
a assurer une séparation efficace des firmes sur le marché. A cet effet, de plus en plus
d'économistes et de juristes mettent en doute l'efficacité des procédures légales
existantes et proposent plutdt des mécanismes qui reposent essentiellement sur
[utilisation dumarché comme solution au stress financier des entreprises. Ceci est le
propos de la derniére section.

1. Dette et stress financier

Sur la base de leurs travaux originaux, Modigliani & Miller (1958) démontraient que,
dans le contexte d'un marché du capital parfait, les décisions d'investissement d'une
firme sont indépendantes de son choix d'instruments finafciers. En effet, la valeur de
la firme est définie comme la somme de sa dette et de I'avoir des actionnaires et toute
tentative de modification de sa structure du capital peut étre anpaiéée
comportement des investisseurs individuels qui peuvent préter ou emprunter au méme

4 Voir Aivazian & Callen (1983), Giammarino (1989), Haugen & Senbet (1978, 1988), Kim (1978),
Kraus & Litzenberger (1973), Modigliani &liller (1958, 1963), Robicheck & Myers (1976), Scott
(1976),Stiglitz (1974), Titman (1984), Van Horne (1976) et Webb (1986) pour les études théoriques
et Altman (1984), Castanias (1983), Fisher & Martel (1994b), Bradley, Jarrell & Kim (1984), Martel
(1994), Titman & Wessels (1988), Warner (1977) et White (1981, 1983) pour les études empiriques.
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taux d'intérét sans risque que les firmes sur le marché.

L'utilisation de la dette comme outil de financemgos$séde deux caractéristiques
non-étuiées par Modigliani et Miller. D'abord, les dépenses en intéréts sont
déductibles d'impéts. Ensuite, elle augmente la probabiliféiliee en donnant un

droit d'option aux financiers lors d'un défaut de paienizems ces conditions, une
version révisée du théoréme d'indépendance de M&M est proposée dans laquelle
[utilisation de ladette résulte d'un compromis entre les avantages fiscaux et les colts
de faillite qui en découlent .

Cette approche donna naissance débat important dans la littérature financiére. La
question qui est au centre de ce débat est la suivante: est-ce que la présence des colts
de faillite, tels que mesurés lors d'études empiriques peut réconcilier I'approche
originale de M&M avec I'approche réviséeKien & al.? Pour Warngfl977), les

codts de failliteobservés sont beaucoup trop faibles pour expliquer la structure du
capital des entreprises. Dméme pour Haugen & Senbef1984, 1988), qui
soutiennent que ces co(ts sont non seuletremtaibles pour réconcilier leeux
approches mais qu'ils ne sqas liés a la faillite mais plutét a la liquidation ou a la
réorganisation d'une entreprise, deux phénoménes indépendants I'un de l'autre. Ce
résultat découle d'une confusion entre ces deux phénoménes, soipafuiee
liquidation ou la réorganisation qui sont des procédures Iégales et gauiria

faillite qui est un mécanisme de transfert du pouvoir décisionnel & l'intérieur de la
firme des actionnairegers les financiers. Pour ces auteurs, une firme en difficultés
financiéres peut opter pour une réorganisation sous la protection de la cour des faillites
ou une réorganisation privée (workout arrangement). Les co(ts de faillite sont donc
bornés inférieurement par le cot minimum entre les deux options. Or, comme selon
eux, la valeur actualisée des colts associés a la réorganisation privée est faible,
I'efficacité des marchés financiers fera en sorte que ces colts de faillite seront
internalisés par les créanciers au moment du stress financier.

Selon Avazian & Callerf1983) etTitman (1984),I'analyse de Haugen &enbet
repose sur une série d'hypothéses trop restrictives entres autres, relativement a
l'absence de relations d'agence a l'intérieur de la firme et a la structure d'information
qui suppose une information parfaite pour tous les participants quand a la viabilité de
la firme. Si ces conditions sont violées, il pessible que les colts dllite ne
puissent étre internalisés comme le prétendent Hauggéenket et qu'ils aient un

® Voir Kim (1978), Litzenberger (1973) et Scott (1976), Titman (1984).

® Voir également Aghion & Bolton (1992) et Baird (1986) pour une discussion approfondie de cette
question.



impact sur le choix de structure de capital d'dinme et surtoutsur les
caractéristiques des instruments financiers et la structure des contrats de dette.

1.1  Dette et signal sur les marchés financiers

Selon Myers (1984) et Myers et Majluf (1984), la présence d'information asymétrique
entre les actionnaires et les investisseurs relativement a la valeur de la firme entraine
un sous investissement de la partfiteses. En effet, si les actionnaires de la firme
posséde de linformation privée quant a sa valeur, le prix des actiorduoes
nouvelle émission est déterminé par la vateoyenne des firmes sur le marché et une
nouvelle émision d'actions est interprétée par les financiers comme provenant d'une
firme dont la valeur estur-évaluée. Le financemepér actions représente alors un
mauvais signal sur le marché et les firmes ayant des projets avec une valeur présente
positive préfereront émettre de la dette plutdt que des aefionde financeteurs
projets. Dans le cas ou le financemgatactions est la seule alternative, certains
projets a valeur présente positpaurraient étre abandonnés afin d'éviter une dilution

de l'avoir des actionnaires présents darfgrize. Dans ce contexte, il existe une
hiérarchie des instruments financiers dominée par les fonds internes de la firme, suivie
par I'émission de dette a faible risque et en dernier lieu par I'émission d'actions.

Contrairement & Myers & Majluf, Ro$8977)considére un modéle dans lequel le
niveau d'investissement effte et ol des gestionnaires riscophobes utilisent la
proportion du projet d'investissement financée par la dette comme signal de la qualité
du projet.Comme le contrat liant les gestionnaires et la firme est contingent & sa
solvabilité, ces premiers ont intérét & maximiser la valeur de la firme afin d'éviter la
faillite. Or, comme le colt marginal de faire faillite estpérieur pour les firmes a
faible valeur, les gestionnaires des firmes a valeur élevée choisissent une proportion
de dette suffisamment grandén d'enlever toutes incitations a une firme de faible
valeur de l'imiter en émettant une plus grande proportion de dette. A I'équilibre, les
firmes a valeur élevée émettront une plus grande proportion de dette que les firmes a
faible valeur.

Pour Leyland & Pyle (1977), les gestionnaires riscophobes d'une firme possédant un
bon projet utilisent leur participation personnelle dans le financement du projet
comme signal aux investisseurs non-informés. Comme la réduction détigen
associée a la contribution financieére des gestionnaires est supérieure dans le cas de
mauvais projets, les gestionnaires de bons projets investissent une plus grande
proportion de leurs ressources personnelles ddimateement de ces projets. Les
auteurs montrent également que, sous certaines conditions, la quantité de dette utilisée



croft avec la contribution personnelle des gestionnaires et donc avec la qualité du
projet.

1.2  Dette et colts d'agence

Comme nous l'avonal, la présence d'information asymétrique ex ante peut avoir un
impact important sur la structure financiére d'une entreprise suite & ses effets sur les
relations entre les actionnaires d'une firme ou ses gestionnaires et les financiers. Or,
selon Jensen & Mecklingl976), lastructure financiére d'une entreprise peut
également étre affectée par la présence d'information asymétrique ex post entre d'une
part, les actionnaired'une firme etses propres gestionnaires et d'autre part, les
actionnaires et ses financiers. La présediaggormation asymétrique affecte le
comportement des actionnaires ou des gestionnaires de telle sorte que la valeur de la
firme en soit réduite. Cette diminution de la valeur de la firmegstléecolts
d'agencele premier type de conflits d'intéréts a l'intérieur de la firme se situe entre
les actionnaires et les gestionnaires de la firme. Il est lié au fait que les gestionnaires
recoivent moins que la totalité de la valéisiduelle de la firme et ils ne peuvent donc
s'appropriertous les bénéfices associés a leurs eff@sis ces conditions, les
gestionnaires peuvent étre incités a consacrer plus d'efforts & des activités de
gratification personnellegu'a des activités productives & l'intérieur de la firme ce qui
entraine une diminution de la valeur de la firme. L'utilisation de la dette comme
instrument financier peut atténuer ces incitations death des gestionnaires en
diminuant le niveau de ressources "libres" pouvant étre appropriées par ces derniers
et en augmentant la probabilité fidlite de la firme et de Igperte de pouvoir
décisionnel qui y est associée. En donniasi an droit d'option aux investisseurs sur

le contrdle de la firme dans les mauvais états de la nature, la dette, comme source de
financement agit comme mécanisme disciplinaire envers les gestionnaires.

Le deuxieme type de conflits survieantre les actionnaires de la firme et ses
financiers. En effet, le financement par I'émission de dette jumelé a la responsabilité
limitée des actionnaires ou des gestionnaires filerla les rend riscophiles dans leurs
choix de projets d'investissement et les incitent & entreprendre des projets trop risqués
du point de vue des financiers et qui peuvent réduire la valeur totale de |4 firme.
Comme les financiers anticipent ce comportement de la part des gestionnaires, ils
peuvent réagir en limitant le montant du prét ou en augmentant le rendement exigé sur
le prét, imposant ainsi les colts d'agence a I'émetteur de la dette. Selon Jensen &

” Voir également Jensen (1986).

8 Voir Stiglitz & Weiss (1981).



Meckling, la structure optimale du capital d'une firme résulte du compromis entre les
codts d'agence et les bénéfices liés a I'utilisation de la dette.

Une des faiblesses des précégdenodéles est qu'ils ne peuvent expliquer l'utilisation

de différents types de dette, particuliérement la dette garantie a longparies
entreprises. Erfait, si les gestionnaires agissent en fonction des intéréts des
actionnaires, I'uisation de dette subordonnée et a échéance flexible est optimale car
elle permet de bénéficier des avantages de la dette sans avoir & encourir les colts de
faillite ou de stress financier qui y sont assotiés. Selon Hart & M&6@5), les
gestionnaires poursuivent des objectifs différents des investisseurs et I'utilisation de
la dette garantie a long termepaur fonction derestreindre tout excés dans leur
gestion des ressources de I'entrepfise. La présence de dette gdomufieeéme

réduit la capacité des gestionnaires & investir dans des projets non-rentables en
limitant leur capacité d'emprunt contre les revenus futurs de la firme. Or, il existe un
niveau optimal de dette garantie a long terme car giarte un niveau trop faible
permet aux gestionnaires d'emprunter pour financer des projets non-rentables, ce qui
résulte dans un sur-investissement et d'autre part, un niveau trop élevé peut restreindre
les possibilités de financement de projets rentables ce qui entraine un sous-
investissement. Le ratio d'endettement optimal de la firme résulte d'un compromis
entre ces deux effets.

Cette approche dans laquelle la dette est utilisée afin de limiter la capacité d'emprunt
des gestionnaires contraste avec la littérature traditionnelle ou la dette est utilisée
comme menacenvers les gestionnaires en offrant un droit d'options aux créanciers
de la firme dans I'éventualité de défaut de paiement. Tout comme Jensen & Meckling
(1976), Aghion & Bolton (1992) reconnaissent que la différence fondamentale entre
le financement par actions et par dette tient au pouvoir décisionnel que ces instruments
conférent aux investisseurs sur les décisions de la firme. La dette confére un droit
d'option aux financiers dans les mauvais états de la nature. Par contre, contrairement
a ces derniers, pour qui la dette peut étre utilEgeles actionnairesomme
mécanisme disciplinaire sur le pouvoir décisiomtes gestionnaires afin de minimiser

les codts d'agence liés a la présence de risque moral, Aghion & Bolton suggérent que
structure optimale du capital est détermpaél'allocation du pouvoir décisionnel &

° Voir Hart (1993).
1% Hart & Moore démontrent que sous les hypothéses que la valeur de la firme en opération est
supérieure a sa valeur en liguidation et que la firme doit absolument emprunter sur lepoarché
financer son investissementnigeau optimal de dette & court terme est égal a zéro car cela permet aux
gestionnaires de diminuer leopabilité de liquidation et augmente la probabilité de pouvoir investir en
premiére période. Ceci expliqgue pourquoi leur analyse se concentre sur l'utilisation de la dette & long
terme.



lintérieur de la firme suite a l'incomplétude des contrats entre un entrepreneur et les
financiers. En effet, comme I'état de la nature ne peut étre observé ex ante, le contrat
original entre ces deux parties ne peut étre contingent & sa réalisation. Dans ces
conditions, l'utilisation de la dette comme mécanisme d'allocation du pouvoir
décisionnel & l'intérieur de la firme améliore la coordination des objectifs divergents
des actionnags et des financiers. La structure du capital optimale résulte donc d'une
pondération entre le colt marginal de I'émission d'actions résultant de la dilution du
pouvoir décisionnel de la firme aux mains de nouveaux actionnaires et le codt
marginal de la dette associé a la perte de contrdle de la firme aux mains des financiers
en cas de défaut de paiements. Cette allocation du pouvoir décisionnel est déterminée
de facon endogéne @épend des préférences de I'entrepreneur et des financiers ainsi
que du degré de corrélation entre les revenus de la firme et I'état de la nature. Par
exemple, la firme devrait émettre des actions sans droit de vote s'il est optimal
d'allouer le pouvoir décisionnel a I'espireneur, des actions avec droits de vote s'il est
optimal d'allouer ce pouvoir aux financierseefin de la dette s'il est optimal d'allouer

ce pouvoir a lI'entrepreneur dans les bons états de la nature et aux financiers dans les
mauvais états de la nature. Cette analyse implique que, contrairement a Myers (1984)
et Myers & Majluf(1984), les actions peuvent dominer la dette comme instrument
financier.

Une des implications les plus importantes des travaux d'Aghion & Bolton a trait a la
distinction entre la faillite et la liquidation. Contrairement a I'approche traditionnelle
dans laquelle la faillte egtercuecomme résultant degroblemes de viabilité
économiquel'une firme, la faillite est maintenant définie comme un mécanisme de
transfert du pouvoir décisionnel dans I'entreprise des actionnaires vers les créanciers
lors de difficultés financiéres. Suivant la faillite, les créanciers peuvent opter pour la
liquidation des actifs ou encore la réorganisation financiere de facon formelle ou
informelle.

2. Solutions au stress financier

A la lumiere de la section précédente, il existe plusieurs raisons pour lesquelles une
entreprise utilise ldette comme outil de financement. Que cela soit pour des raisons
fiscales, pour réduire des problémes d'agence ou pour transmettre de l'information sur
les marchés financiers, la dette se veut un outil indispenatiblde financer des
projets d'investissements. Qutilisation de la dette peut entrainer des problémes
lorsqu'une firme rencontre des conditions particulierement défavorables sur le marché,
auquel cas elle peut se voir dans l'impossibilité de rencontrer ses obligations
contractuelles envers ses créanciers.



Une firme en difficultés financiéres peut envisager trois avemassibles.
Premiérement, elle peut renégocier avec ses créanciers afin de restructurer sa dette de
facon informelle en marge du cadre juridique en matiére de faillite. Deuxiémement,
elle peut restructurer et rééchelonner sa dette en soumettant une proposition de
réorganisation financiére sous la protection de la loi sur la faillite. Troisiemement, elle
peut liquider ses actifs par I'entremise de la procédure de liquidation en vigueur sous
cette méme loi.

Paradoxalement, une ir la faillite serait inutile dans un monde idéal car le contrat

de dette entre un débiteur et ses créanciers inclurait des clauses particuliéres spécifiant
la démarche a suivre lors de cessation de paiement. Or, il peut étre difficile et colteux
de faire respecter ces contrats car d'une pargchifs de la firme varient dans le
temps, ce qui impliquerait un ajustement continuel des contrats de dette et d'autre part,
il existe un probléme de propri&@émmune lors de l'insolvabilité; phénoméne par
lequel le comportement individuel des créanciers papproprier lesctifs de la

firme peut mener & un démantélement inefficace de cette derniére. Ces problémes de
coordination sont d'autant plus importants que le nombre de créanciers est élevé. Par
exemple, la présencd'un grand nombre de créanciers lors de réorganisation
informelle peut donner naissance a des problémé&soti:out” et unbris dans les
négociations entre créanciers et débiteurs. Dans ces conditions, les économistes et les
juristes s'entendent sur limportance de I'Etat dans le respect des contrats privés entre
agents, tout particuliérement dans le domaine de l'insolvabilité. Le rdle d'une loi sur
la faillite est justement de spécifier les démarches & suivre lors de l'insolvabilité du
débiteur.

Un des défis auquel nous devons faire face est de définir serqitiune loi sur la

faillite appropriée, c'est a dirme loi quirespecterait le plus possible le principe
d'efficacité économique. Comnpar définition, les firmes et les débiteurs doivent
négocier dans un monde de second rang, on peut difficilggadet deloi sur la

faillite idéale. Par contre, il existe un large consensus auprés des économistes et des
juristes sur un certain nombre de critéres qu'une loi sur la faillite devrait rencontrer.
La premiére étape dans notre démarche est donc de décrire le fonctionnement de la loi
actuelle en matiére de faillite et de réorganisdfion. fdiwe cette démarche
accomplie, nous pourrons identifier quels sont les critéres qu'une loifaillita

devrait respecter et dans quelle mesure la loi actuelle incite les participants a dévier
de ces critere€nfin, notre démarche rsera compléte qu'aprés avoir proposé des
mécanismes alternatifs a la loi actuelle.

' Pour une description des procédures américaines, voir White (1993, 1984); francaises, Beardsley
(1985) et White (1993); et britanniques, Smith (1991), Webb (1988) et White (1993).
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2.1 Loi sur la faillite

La Loi sur la faillite et l'insolvabilité au Canadére deuxavenues possibles aux
entreprises insolvables: la faillite et la réorganisafion.

2.1.1 Faillite

Il existe deux procédures de mise en faillite sous la loi actuelle: 'ordonnance de
séquestre et la cession volontaire. Dans le premier cas, la mise en faillite du débiteur
est faite a l'initiative d'un ou des créanciers qui présentent & la cour une requéte de
faillite contre le débiteur. Parmi les nombreuses conditions associées au dép6t d'une
requéte de faillite, il en existe deux qui sont particulierement importgijtéss
créanciers doivent prouver que le débiteur a commis un acte de faillite au sens de la
LFI dans les six mois précédant le dép6t de la requéte; (i) la créance totale du ou des
créanciers doit s'élever a $1000 ou plus. Dans le deuxiéme cas, la faillite fait suite a
la cession volontaire, par le débiteur, de ses biens. La condition essentielle a la cession
volontaire est que le débiteur soit insolvable.

Dans les deux cas, la faillite entraingét automatique des procédures des créanciers
non-garantisontre le débiteur. A moins d'une ordonnance contraire de la cour, un
créancier garanti peut réaliser sa garantie sans égard au gel des procédures. Un syndic
est ensuite nommé afin de prendre possession des actifs de la firme, de les vendre et
de remettre les produits de la vente aux créanciers selon I'ordre de collocation défini
dans l'articlel36(1) de ldoi qui stipule que soustserve des droits des créanciers
garantis, les produits de la vente des actifs doivent étre distribués dans l'ordre suivant:
(i) dans le cas d'un failli décédé, fesis funéraires et les dépenses testamentaires; (ii)

les frais d'administration dans I'ordre suivant: débours et frais du syndic, frais légaux;
(iii) le prédévement du Surintendant des faillites; (iv) gages, salaires, commissions et
rémunération jusqu'a concurrence de $2000 par travailleurs pour services rendus au
cours des six mois précédant la faillite. tdantant additionnel d'une valeur maximale

2 'abréviation LFI est utilisée afin de désigner la Loi sur la faillite et l'insolvabilité. Dans le cadre de
la LFI, leterme "faillite" est utilisé au sens de liquidation des actifs et non pas au sens de transfert du
pouvoir dédgsionnel telque défini par Aghion & Bolton (1992). Voir Bohémier (1992), Duncan &
Honsberger (1961), Fisher Blartel (1994a), Leonard (1988), LoPucki & Triantis (1994) et Martel
(1991, 1994)pour une présentation du fonctionnement dedasur la faillite et I'insolvabilité au
Canada. LoPucki & Triantis procédent également a une comparaison détaillée entre la Loi sur la faillite
et l'insolvabilité et IeU.S. Bankruptcy Code. Il existe également une procédure de réorganisation
alternative a celle prévu sous la LFI, soit une proposition en vertu de la Loi sur les arrangements avec
les créanciers de compagnies (C-36). L'utilisation de cette loi est résemwéatreprises ayant des
obligations garanties ou non en circulation, émises aux termes d'un acte de fiducie.
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de $1000peut s'appliquer dans le cdsin voyageur de commerdg) les taxes
municipales établies ou percues a l'encontriailudans les deux ans précédant la
faillite; (vi) les arrérages de loyer durant pégiode de trois mois précédant la faillite;

et (vii) les réclamations résultant de blessures subies par des employés du failli que
les dispositions d'une loi sur les accidents du travail ne \psesitLescréanciers
"ordinaires" non-garantis suivent et sont acquittés au pro rata de leurs dettes.

2.1.2 Reéorganisation

Pour une firme en difficultés financiéres, l'alternative a la faillite réside dans la
réorganisation financiéere en vertu de la Partie Ill de Ia'LFI. La réorganisation est une
procédure Iégale qui a pour effet dimposer un gel des procédures a tous les créanciers,
y compris les créanciers garan§in depermettre a unéirme de soumettre une
proposition de réorganisation & ses créanciers et de contimy@érér sous la
protection de la LFI. Suite au dépét d'un avis d'intention de soumettre une proposition,
un débiteur bénéficie d'un délai de 30 jours pour déposer sa proposition. Ce délai peut
étre prorogé, par tranche de 45 jours, powe période maximale de cing mois. Au

cours de cette période, le débiteur doit négocier avec ses créanciers, garantis et non-
garantis, afin d'emrriver & un nouvel arrangement relativement a leurs créances.
Typiguement, une proposition prévoit le remboursement des créances garanties selon
les condions du contrat existant ou selon toute nouvelle entente entre les créanciers
garantis et le débiteur. De plus, les créances prévues a l'article 136 de la LFI doivent
étre remboursées en entier avant toutes autres créances et cela immédiatement suivant
l'approbation de la proposition par la colues créances de la Couronne pour
déductions a la source doivent également étre entierement remboursées dans les six
mois suivant l'approbation de la proposition. Quant aux créanciers non-garantis
“ordinaires", ils regoivent un remboursement partiel ou entier et le rééchelonnement
de leurs créances. Ce remboursement peut prendre diverses formes, soit par paiements
comptants au moment dapprobation par la cour, par paiementfférés sur
plusieurs périodes ou par paiements sous formes d'actions dans la firme.

3 Les alinéas h) et j) de l'article 136 de la LFI prévoient une priorité pour les créances de la Couronne
dans le cas des faillites survenues aliantrée en vigueur de la nouvelle loi, soit le 30 novembre 1992.
Aprés cette date, les créances de la Couronne pour les déductions & la source ne bénéficient plus d'un
traitement préférentiel mais plutot de fitke présumées ce qui leur confére un statut de "super-priorité"

en matiére de faillite.

 Selon l'article 50(1) de IaFl, I'étatd'insolvabilité ou de faillite est une condition nécessaire pour
soumettre une proposition.
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Lors du dép6t de la proposition par le débiteur, le syndic convoque une assemblée des
créanciers qui doit avoir lieu dans les 21 jours suivant le dépbt. A cette assemblée ou
a une assemblée ultérieure suivant l'ajournement de la premiére assemblée, la
proposition est soumise au vote des créanciers. Pofingede votation, tous les
créanciers non-garantis, ainsi que les créanciers garantis couverts par la proposition,
ont le droit de vote. Une proposition est réputée acceptée si toutes les catégories de
créanciers non-garantis votent en sa faveur pamageité en nombre et une majorité

des deux-tiers en valeur des créances non-garanties de chaque catégorie de créanciers
présents lors du vote. Les créanciers garantis ne peuvent bloquer 'acceptation d'une
proposition. Au plus, ils peuvent se soustraire de son application en la rejetant. Une
proposition acceptée par les créanciers non-garantis doit recevoir 'approbation de la
cour. Le rejet d'une proposition par les créanciers non-garantis ou par la cour entraine
automatiquement la faillite du débiteur.

2.2  Mécanisme de faillite "idéal" et problemes existants

Comme le fontremarquer Aghion, Hart & Moor€l992), il est pratiquement
impossible de réfléchir sur I'élaboration d'uoiesur la faillite idéale dartir des
principes de base en économie gardéfinition, cette réflection doit se faire dans
I'esprit d'une économie de second rdRgr contre, il existe certains critéres ou
objectifs qui sont désirables d'un point de vue d'efficacité éconoffique. Ces critéres
sont maintenant revus.

1. Efficacité ex ante

Une loi sur la faillite dvrait avoir pour objectif de responsabiliser les débiteurs et les
gestionnairegfin des'assurer gu'ilent les bonnes incitations avant la faillite. Par
exemple, une loi qui leur accorderait ungp grande protection lors defkillite
pourrait amenuiser lesffets incitatifs de la dettsur leur comportement. En
contrepartie, un traitement trop sévére a leur égard poaffedter le partage de
risque & l'intérieur de la firme et générer un niveau d'investissement sous-optimal.

5 Voir Aghion, Hart & Moore (1992) et Cornelli & Felli (1994).
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2. Efficacité ex post

Une loi sur la faillite devrait permettre la maximisation ex post des opérations de la
firme pour le bénéfice de tous les créanciers. La loi devrait donc permettre et
encourager la réallocation des actifs de la firme dans des utilisations plus efficaces. A
cet égard, le gel des procédures imposé par la loi représente un élément important afin
d'éviter le comportement opportuniste des créanciers individuels et de coordonner les
actions de toutes les parties impliquées.

3. Respect de la priorité absolue

La priorité absolue est une regle selon laquelle un créancier subordonné ne peut
recevoir aucun paiement tant et aussi longtemps que les créances de tous les
créanciers de rang supérieur n'ont pas été entiérement satisfaites. L'importance de cette
regle tient au fait qu'elle refléte ce que le débiteur et les créanciers auraient négociés
en I'absence de loi sur la faillite. Selon Jackd@86),une loi sur la faillite doit,

dans la mesure du possible, respecter les droits des participants en |'dhsence
cadre juridique en matiére de faillite. Le non-respect de ces droits peut inciter les
participants a adopter un comportement stratégique et a utiliser la loi pour améliorer
leur position relative dans la hiérarchie des créanciers. Par exemopime les
actionnaires sortonsidérés comme des créanciers de dernier ressort en dehors de la
faillite, ils devraient étre considérés méme lors de la faillite et ne recevoir aucun
paiement tant que toutes les créances n'ont pas été satisfaites. Dans le cas contraire,
les actionnaires pourraient interférer avec le processus de réorgaragiatidien

extraire une rente.

4. Avenir de la firme demeure entre les mains des créanciers

Une loi sur la faillite devrait s‘assurer que l'avenir de la firme repose entre les mains
de ceux qui sont directement affectés par la faillite, c'est & dire les créanciers existants.
A cet égard, les créanciers dont les créances nepaseaffectéegar lafaillite ne

devrait avoir aucun droit de regard sur l'avenir de la firme. De méme, la loi devrait
minimiser le rble d'intervenants extérieurs a la faillite tels les syndics ou la cour des
faillites dont les objectifs peuvent diverger de ceux des créanciers.

¢ Voir Baird & Jackson (1988) et Jackson (1982, 1986).
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Que cela soit au Canada ou aux Etats-Unis, une des préoccupations majeures avec le
cadre juridique existant en matiére de faillite est opffile des incitations aux
participants qui font en sorte que les critéres préalablement définis comme désirables
en matiére de loi sur la faillite sont trés souvent violés. Bien que les critiques les plus
virulentes en cette matiére origine des problémes engepdrdsitilisation du

Chapitre 7 (liquidation) et du Chapitre 11 (réorganisation) du U.S. Bankruptcy Code,
elles sont, dans une certaine mesure, également valables dans le contexte juridique
canadiert!

Voici les critiques leslps importantes faites a I'endroit des lois existantes en matiére
de faillite.

A. Erreurs de sélection

La critique la plus importante formulée a I'égard des mécanismes de faillite tels que
rencontrés au Canada et aux Etats-Unis est quils donnent lieueireles de
sélection entre firmes viables et non-viables eHet, I'existence simultanée d'une
procédure de liquidation et d'une procédure de réorganisation peut faire en sorte que
des firmes non-viables peent éviter la faillite et acheter du temps via ['utilisation de

la procédure de réorganisation alors que des firmes viables peuvent étre liquidées
alors que leur survie aurait été optimdle. Selon, Whi&9), lesysteme existant

résulte dans une utilisation abusive de la procédure de réorganisation lorsque les
revenus futurs de la firme sont incertains. Ce résultat découfaitdgue les
gestionnaires peuvent prendre des risques avec l'argent des créanciers sans en subir
les contrecoups. Leurs décisions somses erfonction de maximiser le gain aux
actionnaires et de la banque sans considération pour les pertes éventuelles que cela
pourrait causer aux créanciers subordon@és.étant donné que le choix de la
procédure (liquidation vs. réorganisation) est laissé entre les mains des gestionnaires,
ces derniers ont tout intérét & garder la firme en vie, ce qui va a I'encontre du principe
de maximisation de la valeur totale de la firme.

7 Voir Aghion, Hart & Moore (1992), Altman (1992), Baird (1986, 1993), Bebchuk (1988), Bradley

& Rosenzweig (1992), Jackson (1982, 1986), Jensen-Conklin (1992), LoPucki & Whitford (1990),
Rasmussen (1992), Roe (1983), Weiss (1992) et White (1981, 1989, 1992, 1994) pour une évaluation
du fonctionnement du systéme de faillite américain.

8 Voir Giammarino (1989), Martel (1995a), Webb (1987) et White (1994) pour les études théoriques
sur le sujet.
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Sur la base de données canadiennes, Fisher & Ma8@5)ont démontré que la
fréquence des erreurs de sélection en matiére de faillite varie entre 14 et 39% des cas
observés. Cela étant dit, Fisher & Martel (1994b) et Martel (1994) démontre que la
réorganisation financiére sous la loi sur la faillite est une opération fructueuse pour la
majorité des entreprises qui y font apfel. En effet, plus de 75% des propositions de
réorganisation sont acceptépar les créanciers et enti@% et 81% de ces
propositions acceptées sont un suéeés. Ces résultats contrastent avec les donnés
américaines en cette matiére. En effet, Flynn (1989) estime que seulement 10 & 12%
des propositions soumises sous le Chapitre 11 aux Etats-Unis recoivent la
confirmation de la cour des faillit€'s. De plus, selon Jensen-Conklin, moins de 10%
des propositions confirmés conduisent & un succés. Ces données suggerent que bien
que le systéme canadien soit sujet atneurs de sélection, Bstéme de faillite
américain en est la proie de fagcon systématique.

B. Violation de la régle de priorité absolue

Une deuxiéme critique formulée enversystéme de faillite est qu'il donne lieu a une
violation systématique de la régle de priorité absolue lors d'une réorganisation. Aux
Etats-Unis, des études empiriques menées par Eberhart, Moore & Roenfeldt (1990),
Frank & Torous (1989), Weiss (1990) et White (1992) supportent cette critique. Ces
déviations sont en grande partie attribuables aux différents mécanismes de protection
du débiteur ou des actionnaires d'umadi contre les créanciers lors de l'insolvabilité.
Selon Frank & Torou$1989), lefait que le débiteur ou les dirigeants dditeme

gardent le contrdle sur les décisions de la firme lors d'une réorganisation leur confére
un pouvoir de négociation envers les créanciers a la faillite. Ces derniers peuvent
menacer les créanciers de fairéea en longueur les procédures ou encore d'investir
dans des projets qui auraient peffet dediminuer la valeur de leurs créances, en
échange de quoi les créanciers sont préts a renoncer gartie de leurs
compensations au profit des actionnaires de la firme. Sur la base d'un échantillon de
27 firmes, ces deux auteurs montrent que la régle de priorité absolue a été violée dans

¥ Ces résultats sont basés sur des données antérieures aux modifications a la Loi sur la faillite de 1992.

% Une propaition est un "succés" lorsque le débiteur honore toutes les clauses de la proposition avant
que le syndic soit relevé de ses fonctions et que le dossier soit fermé.

2! LoPucki et Withford (1991) rapportent un taux de confirmation de prés de 90% pour un échantillon
des soixante quatorze plus gros cas de réorganisation en vertu du Chapitre 11 entre 1979 et 1988. Par
contre, cet estimé est biaisé a la hausse étant donné la présence d'un nombre significatif de propositions
de liguidation.
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78 pour cent des cas (21/27). Lors d'une étude subséquente basée sur un échantillon
de 37 entreprises en réorganisation sous la protection du Chapitre 11, Frank & Torous
(1994) touveque la régle de priorité absolue est non-respectée dans 80% des cas et
gue la valeumoyenne de laéviation est égale & 2.3% de la valeur des créances de

la firme. De facon similaire, Eberhart, Moore et Roenfeldt (1990) notent une déviation
dans 77% (23/30) des cas de réorganisation étudiés et estiment que la valeur moyenne
du transfert aux actionmes est égal & 7.5 pour cent de la valeur totale distribuée aux
créanciers. De plus, une analyse du comportement du prix des actions des entreprises
examinées suggeére que les déviationgédke de priorité absolue sont anticipées par

les individus oeuvrant sur les marchés financiers et ainsi reflétées dans le prix des
actions. Orselon Weisg1990),ces anticipations se reflétent également dans une
augmentation du colt de financempat ladette car les créanciers anticipent un
transfert entre créanciers eux-mémes et vers les actionnaires lors de l'insolvabilité.
Une analyse de 37 entreprises publiques en réorganisation pour la période 1980-1986
montre que la régle de priorité absolue est violée dans 78 pour cent des cas et que ce
sont les créanciers non-garantis qui y perdent au profit des actionnaires dans la
majorité des ca& Finalement, Wh{te992) tente de mesurer l'amplitude de la
violation de cette régle par I'estimation d'un modéle ou les gains des actionnaires sont
fonction des gains aux créancierspéartir d'un échantillon de 5&ntreprises en

faillite, White estime quenéme si les actionnaires ne regoivent aucun paiement
lorsque les créanciers recoivent moins de 20 pour cent de la valeur de leurs créances
originales, ils recoivent 79 cents de tous dollars supplémentaires versés par la firme;
le reste, 21 cents, allant aux créanciers.

L'ampleur de ce phénoméne est peu connu@aadz. Bien que les différentes études
empirigues menéepar Fisher & Martel et Martel ne sient pas attardées
spécifiguement a ce probleme, w@lyse du fonctionnement dedeocédure de
réorganisation permet de croire que la régle de priorité absolue entre créanciers est en
général respectée. En effet, une proposition typique prévoit le paiement aux créanciers
garantis en accord avec le contrat existant ou toute autre entente avec le débiteur. En
pratique, cela se tradyitar le repaiemenintégral de la créance originale si la
proposition est acceptée. Pkis, une proposition prévoit toujours le remboursement
intégral des créances privilégiées avant que les créanciers ordinaires puissent obtenir
guelgue paiement que ce soit. La violation systématique de la régle de priorité absolue
surgit lorsque I'on considére le traitement aux actionnaires d'une firme. L'application
stricte de la régle de priorité veut que les actionnaires d'une firme ne recoivent aucun
droit sur les actifs de la firme & moigsie tous les créanciers aient recus le
remboursement intégral de leurs créances. En théorie, si les créanciers ordinaires

2 \Weiss ne fournit aucune évidence empirique de I'effet de la violation de la régle de priorité absolue
sur le colt du financement par la dette.
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recoivent moins que 100% de leurs créances, les actionnaires existants perdent tous
leurs droits sur la firme et le contrdle de la firme est alloué aux créanciers sous forme
de paiements en actior@r, auCanada, la trés grande majorité des entreprises en
réorganisation sont de petitesmebyennesentreprises privées dans lesquelles le
dirigeant est également l'actionnairequig ou principal, ce qui lui confére un pouvoir

de négociation importadt. Comme l'avenir de la firme repose sur les connaissances
du ou des dirigeants en place et de leur participation a la gestion de I'entreprise et
comme les créanciers ordinaires sont conscients du peu qu'ils recevraient en
liquidation, ils préférent garder le contréle de la firme dans les mains des actionnaires
existants lors d'une réorganisation sans méme le diluer.

C. Avenir de la firme décidé par les créanciers

Une troisiéme critique formulée a I'endroitsystéme de faillite est qu'il laisse un trop
grand pouvoir décisionnel sur l'avenir defitsme dans les mains dearties non-
afférentes a la réorganisation. Dans un premier temps, la loi ne dgfriagucun

pouvoir décisionnel aux créanciers dont la créance pesstffectéepar lafaillite,

c'est a dire les créanciers qui recoivent un remboursement intégral de leur créance. A
ce sujet, le U.S. Bankruptcy Code est tres stricte. En effet, une classe de créanciers est
considérée comme ayant acceptée la proposditiondébiteur si la proposition prévoit

le remboursement complet de la créancelLEbhau Canada est déficiente en ce
domaine car elle accorde droit de vote sur une proposition a des créanciers dont la
créance est entiérement remboursée. C'est le cas, entres autres, des créances des
gouvernementgpour déductions a la sourcmnt la proposition doiprévoir le
remboursement complet dans les six mois suivant I'approbation de la proposition par
la cour, & défaut de quoi la cour ne peut approuver la proposition. Dans un tel cas, le
loi de devrait pas permettre aux gouvernements de décider du sort de FA firme.

Dans un deuxiéme temps, la loi offre un certain pouvoir discrétionnaire a la cour des
faillites quant & I'avenir de la firme. Ceci est particuliérement vrai aux Etats-Unis ou

la cour intervient de fagopériodique dans le déroulement d'une réorganisation, au
point de prendre des décisions qui peuvent aller & I'encontre du bien-étre de la masse
des créanciers. Weiss (1990) rapporte des cas d'utilisation de pouvoir discrétionnaire

% Selon Martel (1994), plus de 97% des firmes en réorganisation sont des firmes privées sans actions
émises publiquement.

24 Cetteapproche est d'autant plus I'objet de critique queiale 1992retire le droit de vote aux

détenteurs de créances salariales sur la base que la proposition doit prévoir le remboursement de leurs
créances jusqu'a un maximum de $2000. Voir Martel (1995b).
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de la cour. Mentionnons comme exemple le cas d'un juge qui a refusé de liquider la
compagnie Eastern Airline, allant ainsi a I'encontre de la décision des créanciers; la
prorogation systématique de la période d'exclusivité de 120 jours offerte & un débiteur
lors d'une réorganisation; ou encore le manque d'uniformité entre district de faillite
dans la prorogation de cette période d'exclusivité qui entralne un comportement
stratégique de la part des firmes au niveau du choix du district judiciaire dans lequel
ils vont déclarer failiité> ‘ampleur de ce probléme est beaucoup moins important au
Canada car la cour des faillites joue un réle beaucoup plus &ffacé. En effet, a moins
de litigesimportants entre les parties afkillite ou la réorganisation, la cour
n'intervient qu'a ldin du processusfin delibérer le débiteur ou d'approuver ou
rejeter la proposition acceptée feg créanciers. Or, selon les données recueillies par
Martel (1994), lacour utilise peu frféquemment son pouvoir discrétionnaire pour
renverser la décision des créanciers lors d'une proposition. Sur les 294 propositions
accetées par les créanciefg4.8% de 393)seulement6.8% (20/294) de ces
propositions n'onpas étéconfirméespar la cour. En ce sens, contrairement au
systéme américain, le systéme canadien offre un plus grand pouvoir décisionnel aux
créanciers afin de décider du sort de la firme.

D. Colts de faillite

Une derniéere critique importanté'@ndroit du systeme judiciaire actuel en matiére de
faillite est son codt d'utilisation. Comme nous l'avons vu précédemment, il existe un
débat sur l'importance des codts de faillite dans la détermination de la structure
optimale du capital des entreprises. La discussion qui sddithgue rapporter
I'évidence empirique sur les colts associés a la faillite et a la réorganisation sans entrer
dans le débat sur leur importance dans la structure du capialco(ts de faillite
peuvent étre divisés en deux composantes: cots directs et indirects. Les co(ts directs
sont les colts administratifs associés a la faillite ou a la réorganisation alors que les
colts indirects résultent des problémes d'incitation générés par le stress financier. Les
différentes études empiriques divergent sur limportance des codts administratifs.
Warner (1977) estime que les codts administratifs totalisent en moyenne 5.3% de la

% Voir LoPucki & Withford (1991).

% Le role de la cour des faillites est sangun doute beaucoup plus important dans le cas d'une
réorganisation sous la Loi C-36.

%" La conclusion générale qui se dégage des études américaines sur ce sujet est que les cots de faillite
directs sont trop faibles pour avoir un impact important sur la structure du capital dans le cas des

entreprises de grande taille.
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valeur totale au marché de la dette et de I'avoir des actionnaires au moment de la
faillite; White (1983) estime ces codts & 13% et 16% de la valeur totale de la dette lors
de la faillite et de la réorganisation respectivement; Alt(1&84) estime que les

codts totalisen6.0% de la valeur au marché dditene au moment de la faillite; et

enfin Weisg(1990)estime ces colts20.6% de lavaleur au marché de l'avoir des
actionnaires, a 3.1% dedamme de la valeur au livre de la dette et de la valeur au
marché de l'avoir des actionnaires, et a 2.8% de la valeur au livestdegle la

firme. Au Canada, Martdl1994)estime que les codts administratifs totalisent, en
moyenne, 44.3% et 4.9% de la valeur au livre des actifs et de la dette respectivement
lors d'une faillite® Les frais de syndic représat 80% des colts administratifs. Dans

le cas d'une réorganisation, Fisher & Martel (1994b) estiment que ces co(ts totalisent
4.3% de la valeur au livre de la dette et 13.2% du paiement total fait aux créanciers.
Martel (1994)confirme ces résultats avec une valeudd® en proportion de la

dette et 13.1% en proportion chaiement aux créanciers. Dans le cas d'une
réorganisation, les frais de syndiccaparent, emoyenne,69.4% des codts
administratifs. Sur la base des données canadiennes, il apparait donc que les syndics
et autres experts en matiérefddlite sont les principaux bénéficiaires lors d'une
faillite.

La deuxiéme composante des codts de faillite sont les colts indirects. Ces codts
découlent de I'utilisation sowaptimale des ressources de l'entreprise lors de la faillite

ou l'insolvabilité et sont liés, entre autre, a la présence d'asymétrie d'information, de
conflits dintéréts entre les divers participants a la faillite, de probléemes de biens
publics, de perte de réputation ou de compétitivité de l'entreprisd,ure
augmentation des colts d'opération. La difficulté principale avec les colts de faillite
indirects est qu'ils sont d'unpeart difficiles & observer et d'autre padifficiles a
départager comme provenant du stress financier ou du stress économique de la firme.
Une des premiéres études dans ce domaine origine d'AlirB84)qui estime les

colts de faillite indirects d'un échantillon d'entreprises sur la base de la réduction de
leurs ventes suite a la faillite et de la différence entre les revenus réalisés et anticipés
au cours des trois années précédafdtillite. Or, le probléme avec cette approche est
gu'elle suppose que faillite entraine un déclin dans les ventes de entreprises alors
gue le vrai lien de causalité peut étre inverest a dire que la faillite a pu étre causée

par un déclin des ventes de l'entrepfise. De plus, la différence entre les revenus
réalisés et anticipés peuvent étre simplement le fruit d'une erreur de prévision plut6t
que la conséquence de la faillite.

% La proportion de laaleur des actifs utilisés pour couvrir les colts administratifs augmente a 55.6%
si nous utilisons un ratio de la valeur au marché par rapport a la valeur au livre égal a 0.5.

29 Voir Lang & Stulz (1992) et Opler & Titman (1992).
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Opler & Titman (1992) entreprennent d'estimer les co(ts de faillite indirects tout en
évitant le probléme de causalité rencontré par Altman. Pour ce faire, ces deux auteurs
groupent les entreprises sur la base de leur ratio d'endettement dans les années ou
l'industrie connait une bonne performance pour ensuite mesurer la performance des
entreprises dans chacun de ces groupes au cours des périodes ou l'industrie connait
une mauvaise performance. L'intuition derriére cette approche est que s'il existe des
codts indirects a la faillite, les entreprises plus endettées auront plus de difficultés a
s'en sortir comparativement a d'autres entreprises moins endettées lors de périodes
creuses dans lindustrie. Selon leur étude, les entreprises avec un haut niveau
d'endettement subissent une diminution de leurs ventes de l'ordre de 3 & 11 pour cent
plus élevée que les entreprises a faible niveau d'endettement dans les industries &
faible performance. Ces résultats suggérent gu'il existe des colts importants associés
a la structure du capital lors de périodes de stress financier.

De leur coté, Lang &tulz (1992) étudient I'effet de contagionl@térieur d'une
industriesuite a I'annonce d'une failligarune entreprise. Cefffetest mesuré par
limpact de 'annonce d'une R par une entreprise sur le prix des actions des autres
entreprises d'une méme industrigdée a la base de cette démarche est que I'annonce
d'une faillite par une entreprise individuelle transmet de l'information au marché sur
I'état de I'encaisse d'entreprises similaires dans la méme industrie et sur leur capacité
concurrentielle. Sur la base de leurs travhaxg & Stulz estiment que I'annonce

d'une faillite par une entreprise entraine, emoment de I'annonce, une réduction
moyenne de pour cent de la valeur des actions de ses concurrents dans l'industrie.
L'effet est encore plus significatif dans le cas des industries & haut niveau
d'endettement ou la réduction de la valeur des actions des concurrents est d'environ 3
pour cent en moyenne. Or, I'annonce d'une faillite dans une industrie peut également
transmettre de Iformation positive aux participants sur le marché. En effet, Lang &
Stulz trouvent un effet inverse dans les industries & haut niveau de concentration et a
faible niveau d'endettement, c'est & dire que I'annonce d'une faltitse firme
entraine une augmentation moyenne de la valeur des actions de ses concurrents dans
lindustrie de l'ordre d2.2 pour cent. Cette augmentation résulte de I'amélioration de

la position concurrentielle des autres firmes dans cette méme industrie.

2.3  Mécanismes alternatifs en matiére de faillite
Face aux dliérents probléemes générés par l'existence simultanée d'une procédure de
faillite et de réorganisation et les différents probléemes d'incitation qui y sont liés,

plusieurs auteurs ont proposé des mécanismes alternatifs en cas d'insolvabilité. Bien
gue ces mécanismes sont en réponse aux problémes sqaeV&gprocédure de
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réorganisation, ils impliquent, pour la plupart, I'abolition des deux procédures
existantes au profit d'une procédure unique lors d'insolvabilité.

Le probléme majeur qui survient lors de l'insolvabilité a trait a la détermination de la
valeur de la firme. Cette évaluation est relativement simple lors d'une liquidation car
les actifs de la firme sont vendus sur le marché et le produit de la vente est distribué
aux créanciers selon I'ordre de priorité absdi@mme les actifs tombent sous le
contr6le des créanciers lors d'une faillite, ilstont intérét a utiliser les actifs de fagon

a maximiser leur rendement. Par contre, la détermination de la valeur de la firme est
la pierre angulaire des problémes rencontrés lors d'une réorganisation financiére car
cette procédure ne donne lieu a aucune vente des actifs de la firrfat, En
réorganisation peut étre pergeaamme une vente fictive des actifs de la firme aux
créanciers existants a un prix égal a la valeur des créances existantes. Avec l'accord
des créanciers, le débiteur peut alors racheter les actifs de la firme pour un montant
égal a la valeur des créances a étre remboursées. Or, la valeur du remboursement fait
aux créanciers dépend justement de la valeur future de la firme telle qu'anticipée par
les créanciers. Par conséquent, la valeur @era n'estpas aussi bien définie lors

d'une réorganisation et les conflits pouvant exister entre les différentes classes de
créanciers peuvent interférer avec sa détermination.

L'avantage principal des mécanismes proposés est qu'ils ménent a une allocation des
actifs de la firme lors d'insolvabilité qui n'est pas basée sur un rapport de force entre
créanciers ou sur une structure de négociation pré-déterminée entre ces mémes
créanciers. L'utilisation de ces mécanismes permet donc de maximiser la valeur de la
firme sans se préoccuper de la distribution a#gs entre les participants qui est
simplement soumise au respect de la régle de priorité absolue.

Le premier type de mécanmne de faillite alternatif fut proposé par Roe (1983). Selon

cet auteur, la procédure existante en matiére de réorganisation financiére doit étre
abolie et remplacée par un mécanisme de marché dans lequel la dette d'une firme est
entierement effacée et transformée en actissde l'insolvabilitéLes créanciers
existants deviennent alors les actionnaires deuaelle firme et peuvent ainsi décider

du sort de la firme de fagon optimale. Afin de déterminer la valeur des actions a étre
distribuées, Roe suggére que la firme vende 10% de ses actions sur le marché, ce qui
permettra ensuite de déterminer la valeur de la firme en réorganisation. Les droits dans
la firme sont ensuite alloués selon la régle de priorité absolue.

Selon Bebchuk (1988), bien que supérieur au mécanisme de réorganisation existant
du point de vue de I'utilisation optimale des actifs de la firme, le mécanisme proposé
par Roe présente certains inconvénients. Premiérement, il suppogsaluation
précise de la valeur des actions de la firme en réorganisation par le marché. Or, il est
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raisonnable de penser que le marché tend a sous-évaluer ces titres ce qui entrainera
une sous-évaluation de la firme. Deuxiémement, la vente d'une partie des actions de
la firme peur inciter certains participants au processus de réorganisation & manipuler
le prix de vente des actions sur le marafié d'entirer bénéfice. Finalement, cette
procédure est inapplicable dans le cas des entreprises qufinensentpas par
émissions d'actions. Au Canada, par exemple, 97.5% des entreprises en réorganisation
sous la loi sur la faillite n'ont aucune action émisefa®n publique. Afin de
contourner ces problémes, Bebchuk propose une version révisée de la procédure de
réorganisation dans laquelle les créanciers a la faillite obtiennent des droits d'options
sur les actifs de la firme et I'exercice de ces droifaisa unprix déterminéar la

regle de priorité absoliL'innovation dans ce mécanisme est que l'allocation des
droits aux créanciers est indépendante de la valeur de la firme et des divergences entre
créanciers d'ungart et entre créanciers et actionnaires d'autre part. La seule
information qui est requise est la valeur et le statut relatif de chacune de créances.

lllustrons ce mécanisme a l'amlen exemple simple. Soit deux classes de créanciers,

de premier rang et subordonnémprenant chacune 100 créanciers avec une créance
individuelle de $1, et 100 actionnaires possédant chacun une action de la firme. Soit
V la valeur future de la firme en réorganisation. Lors de la faillite, les créanciers de
premier rang ont droit & la valeur totale de la firmes$200 et & $100 si V>$100.

Les créanciers subordonnés n'ont aucun droit sur la valeur de la firm&$DU, a

V-$100 si $100<\¢$200 et a $100 si V>$200. Finalement, les actionnaires perdent
tous leurs droits sur la firme sik$200 et ils ont droit & V-$200 si V>$200. Lors de

la faillite, la dette de la firme est entiérement effacée et ses actions sont allouées aux
créanciers de premier rang & un taux d'une action par dollar de créance. Les créanciers
subordonnés et les actionnaires obtiennent dés dfoptions sur les actifs de la firme

a un prix d'exercice de $1 et $2 respectivement. Du point de vue des actionnaires, si
V>$200, il leur sera avantageux d'exercer leurs options et d'acquérir la firme dont la
valeur est supérieure au montant déboursé, soit $200. En ce faisant, tous les créanciers
de rang supérieur aux actionnaires sont enti€rement remboursés ce qui respecte la
régle de priorité absolue. Par contre, si les actionnag@sent que Y$200, il
n'exerceront pas leurs droits d'options et renonceront a tous droits envers la firme. A
ce moment, les créanciers subordonnés entrent en jeu et peuvent exercer leurs droits
s'ils estnent que V>$100, auquel cas ils deviennent les nouveaux actionnaires de la
firme et les créanciers de premier rang sont entiérement remboursés. Si leur évaluation
de la firme est telle que$100, ils reaonceront a leurs droits sur les actifs de la firme

% Bradley & Rosenzweig (1992) proposent un mécanisme similaire a celui de Bebchuk (1988). Par
contre, l'analyse empirique sur laquelle s'appuie cette proposition a été grandement critiquée et remise
en guestion par Altman (1992) et Eisenberg (1993).

21



et les actions demeureront entre les mains des créanciers de premier rang qui pourront
alors décider du sort de la firme.

Récemment, Aghion, Hart & Moore (1992) ont proposé un mécanisme révisé de celui
élaboré par Bebchullans lequel les parties a fiillite peuvent faire desffres
monétaires et non-monétaires afin dacquérmdtits de la firme. Une offre monétaire

est équivalente a l'achat des actifs de la firme alors goffreenon-monétaire
correspond a l'acquisition des actifs en échange d'une participatiofiosnes
d'actions dans la firme. Quelques exempuledfres non-monétaires sor(f) les
dirigeants existants proposent de continuer & diriger I'entreprise en échange du
transfert d'une partie ou de toutes les actions aux créanciers; (ii) une nouvelle équipe
de dirigeants propose de dirigeffitne en échange du transfert d'yeaetie ou de

toutes les actions aux créanciers; (iii) les dirigeants existants ou nouveaux proposent
de diriger la firme, d'emprunter sur le marché et d'offrir une combinaison de paiements
comptants et en actions aux créanciers. Une fois les différentes propositions soumises,
les créanciers jouissent d'une courte période afin d'échanger leurs droits d'options dans
la firme qui leurs ont été alloués selon la formule proposée par Bebchuk. A la fin de
cette période d'échange, les droits de vote sur les propositions sont alloués aux
nouveaux propriétaires de la firme qui peuvent étre soit les anciens actionnaires, les
créanciers existants ou une combinaison des deux.

L'avantage d'une telle procédure est gu'spare complétement le probléme
d'allocation des droits sur les actifs de la firme de celui de la maximisation de la valeur
de la firme, qu'elleespecte la régle de priorité absolue et qu'elle laisse le sort de la
firme exclusivement entre les mains de ceux qui ont un droit sur les actifs de cette
méme firme. Deplus, son bon fonctionnement permet une solution rapide a
l'insolvabilité d'un débiteur.

Baird (1986) reonnait qu'il existe uparalléle important entre la procédure de faillite

et celle de réorganisation, c'est a dire que chacune des procédures implique la vente
des actifs de la firme et une distribution aux créanciers. L'avantage de la procédure de
liquidation est gu'elle entraine la vente réelle des actifs de la firme, elle respecte les
droits que les créanciers auraient en dehors de la loi sur la faillite et elle évite les
problémes de négociations colteuses entre les parties. Par conséquent, Baird propose
I'abolition de la procédure de réorganisation et son remplacement par une procédure
d'enchére dans laquelle toute firme en faillite verrait ses actifs vendus aux enchéres de
facon morcelée ou en bloc, ce qui correspond essentiellement & la procédure de
liquidation sous la loi sur la faillite. Or, un mécanisme d'enchére pour les entreprises
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en faillite n'est pasl&@bri de tous problemés.  Entre autres, I'efficacité des enchéres
peut étre affectépar (i) la présencd'imperfections sur le marché du capital, (ii)
I'absence de concurrence entre les acheteurs potentiels des actifs de la firme, (iii) le
comportement stratégique des dirigeants de la firme qui peuvent manipuler I'enchére
de facon a y extraire des rentes, (iv) la présence de probtEimesmation et
d'évaluation quant a la viabilité future de la firméwtle fait que la firme doit étre
vendue en entier en échange d'argent comptant plutdt que contre des intéréts ou des
parts dans cette méme firme.

Pour Rasmussgii992), lagrande diversité entre les entreprigesifie I'existence
simultanée de plusieurs mécanismes de faillite concurrentiel. Lors d'insolvabilité, les
firmes pourraient alors choisir parmi un menu de mécanismes celui qui correspond le
mieux a leurs besoins individuels. L'auteur propose cing mécanismes: (i) une option
de non-faillite par laquelle une firme s'engage a ne pas recourir & la loi sur la faillite
lors de difficultés financiéres mais plutét aux lois civiles en matiére de contrat privé

et de recouvrement de dettes; (ii) une version révisée de la procédure de liquidation
existante par laquelle ldsmes sont vendues aux encheres; (iii) la procédure de
réorganisation existante; (iv) un mécanisme avec un gel des procédures sélectif dans
lequel les procédures de tous les créanciers sont gelées, a I'exception des procédures
des bailleurs de fonds afifinciter les dirigeants & éviter les difficultés financiéres, et

(v) un mécanisme de falllite individualipdur chaqudirme sur la base de leurs
besoins, sujet & la condition que les créanciers dissidents soient traités en accord avec
les lois civiles.

Cette approche se veut originale car elle permet la concurrencediéiérents
mécanismedors d'insolvabilité. Par contre, il existe des doutes sur la capacité de
certains de ces mécanismes a solutionner le probléme d'insolvabilité. Par exemple,
I'option de non-faillite, efficace ex ante, peutpaes étreefficace expost dans des
situations qui dicteraient une renégociation entre les différents participants. De plus,
I'existence de procédures alternatives aux procédures existantes ne régle en rien les
problémes dincitation liés & ces méme procédures. Etant donné I'utilisation historique
de la procédure de réorganisation, il fest a parier que beaucoup d'entreprises
continueraient a I'utiliser ce qui ne résoudrait rien aux problémes existants.

L'idée centrale derriére ledifférents mécanismes alternatjfsoposés est gu'ils
engendrent une meilleurgilisation des ressources de la firme lors de la faillite. Bien

que théoriquement valable, cette approche rencontre quelques oppositions. En effet,
Easterbrook (1990) prétend que les colts engendrés par les erreurs d'évaluation des
actifs sont moins importants que les codts liés a l'utilisation d'un systeme de marché.

31 Voir Aghion, Hart & Moore (1992), Cornelli & Felli (1994) et Jackson (1993).
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De plus, la mise en place de telles procgslnécessiterait des révisions majeures non
seulement aux lois sur la faillite et sur les corporations mais également a la
philosophie sous-jacente a la loi sur la faillite. éffet, pour plusieursdont les
législateurs, la faillite egpbercuecomme un événement négatif du point de vue
économique. La faillite ou encore la lidation résulte dans l'interruption des activités

de la firme, dans la perte d'investissements et surtout dans la perte de nombreux
emplois. Cette perception est a la base méme de la récente réforme a Loi sur la faillite
qui est entrée en vigueur en décemt®82 dont la philosophie sous-jacente est
d'encourager ['utilisation de procédure de réorganisation plutot que la procédure de
liquidation afin de garder en vie des entreprises en difficultés financiéres et de sauver
des emploig®> Cette philosophie contraste avec celle sous-jacente aux différents
mécanismes de faillite alternatifs proposés ci-dessus selon laquelle la faillite permet
une réallocation efficace desssources dans I'économie. Malheureusement, cette
approche est souvent ignorée par les législateurs.

Finalement, il existe une contrainte supplémentaire & la mise sur pied de mécanismes
tels que proposés par Aghion, Hart et Moore. En effet, la création de marchés pour les
créances de la firme ou encore les droits d'options des créanciers nécessite la présence
d'une masse critique qui est essentielle & sofdnationnement. Or, tout laisse croire

gue les marchés sont présentement trop minces pour permettre de telles possibilités.

Conclusion

La dette comme instrument de financemeprésente un outil important pour les
entreprises. Orson utilisation peut entrainer des problémes particuliers lorsque la
firme estincapable de rencontrer ses obligations contractuelles. Cette situation peut
entrainer la faillite, c'est a dire le transfert du contr6le des actifs de la firme des
gestionnaires ou des actionnaires vers les créanciers. Une fois ce transfert accompli,
une décision doit étnerise quant a I'avenir de fiame. Cela peut se traduipar la
liquidation des actifs de la firme quar la restructuration de skette avec ses
créanciers.

Au Canada, ldoi sur la faillite et l'insolvabilitéléfinit le cadre juridiqugour les
entreprises en faillite. Comme ndlavons vu, I'existence simultanée d'une procédure

de liquidation et de réorganisation engendre des erreurs de sélection entre les firmes
en difficultés financiéres et entraine ainsi une allocation inefficace des ressources dans
I'économie. Pour palier & ce probléme, un certain nombre de mécanismes alternatifs

%2 Voir Fisher & Martel (1994a) et Martel (1995b).
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ont été proposésomme solution aistress financierL'avantage principal des
mécanismes proposés est qutildnent & une allocation des actifs de la fitone
dinsolvabilité qui n'est pas basée sur un rapport de force entre créanciers ou sur une
structure de négociation pré-déterminée entre ces mémes créanciers. Leur utilisation
permet donc denaximiser la valeur de la firme sans se préoccuper de la distribution
des actifs entre les participants. Bien que prometteur, ces mécanismes font face a une
difficulté majeure, c'est a dire gu'ils requierent des réformes importantes dans
plusieurs aspects du cadre institutionnel existant et dans la philosophie qui sous-
jacente a ldoi sur la faillite. A ce titre, les récentes réformes aystémes
d'insolvabilité dans différents pays industrialisés portent a croire que les législateurs
sont peu sensibles aux bienfaits potentiels de ces mécanismes.
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