Locuell » Corporate » Actuslités » Les entreprises redoutent de lourds surcolts des couvertures de marché

Les entreprises redoutent de lourds surcotits
des couvertures de marche

Frédérique Garrouste W — 13/02/2020 — LAGEFI Hebdo

Le dernier paquet de Bale 3 pourrait les soumettre aux regles sur le risque de
contrepartie de marché.
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Les entreprises s'inquietent de voir leurs couvertures se renchéerir. Tel
pourrait étre le contrecoup de la révision des régles sur la « CVA » (credit
value adjustement), le risque de marché de la contrepartie qui donne lieu
a une charge prudentielle depuis Bale 3. En Europe, la transposition de
l'accord a prévu d'exempter les opérations de marche des banques avec
les entreprises non financiéres. Or, voila que l'accord de décembre 2017,
dit Bale 4, prevoit une révision des régles sur le risque de CVA et ne parle
pas d'exemption, d'ou les craintes quant a la transposition qui doit étre
proposeée par la Commission d'ici mi-2020.

L'accés aux dérives est important dans nombre de couvertures pour les
entreprises, comme celles de leur activité internationale et du risque de
change. « Pour des entreprises comme Air Liquide qui doivent financer des
projets dans de nombreux pays et couvrir leurs risques taux et devises,
I'mpact pourrait étre important », déclare Jacques Molgo, directeur
financier adjoint chez Air Liquide et administrateur de l'Association
francaise des trésoriers dentreprises (AFTE). Selon l'association, le
surco(t d'une couverture pour une opération a dix ans de 10 millions
pourrait atteindre 0,25 % sur chague coupon euro paye, dans le cas d'un
risque de type BBB.

Les entreprises sont particulierement inquiétes pour leurs emprunts en
devises etrangeres et surtout en dollar, un marchée plus liguide que l'euro,
notamment pour les maturités longues. « Dans le cas demprunts en
dollars qui peuvent atteindre des maturités de 30 ans et sont convertis en
euros, la CVA ragjoute un colt important sur le coupon euro du ‘swap, pour
couvrir le risque de credit associeé a la variation possible de la valeur du
dénvé en fonction de [écartement entre les taux sur le dollar et l'euro
pendant Ia durée de vie du dérive » explique [AFTE.

Contradiction

De quoi défavoriser les entreprises europeennes par rapport a leurs
concurrentes américaines, car on estime gu'elles subissent un risque de
change trois fois plus eleve (voir graphique). Les secteurs de |a défense
et de l'aéronautique sont particulierement touchés. « £n 2018, les acteurs
européens de ce secteur detenaient des positions de dérivés de change
représentant 111 % de leurs revenus, contre seulement 9 % pour leurs
concurrents americains », évalue un banquier.

La fin de l'exemption de CVA serait en contradiction avec Emir, qui
dispense les entreprises non financieres de compensation
obligatoire.« Un groupe comme Alr Liquide représente pour les bangues un
risque trés limité, compte tenu des encours reduits dinstruments de
couverture derives traités et de sa notation a long terme, illustre Jacques
Molgo. Or lexemption liée aux contreparties non financiéres dans les calculs
de CVA vient d'une approche de réduction du risque systemique. »

Le renchérissement des couvertures auguel on peut s'attendre, au nom
de ce méme objectif de stabilité, pourrait dissuader les entreprises de se
couvrir, un comble ! « Les entreprises utilisent les derives pour se Couvrir,
comme une assurance, et ferment ainsi un risque puisquelles ont
naturellement une position Inverse, opération commerciale ou emprunt,
explique TAFTE. Lexemption sur la CVA repose sur ce fondement
gconomigue. » Les banques europeennes relaient dautant plus ces
inquietudes quelles-mémes s'estiment potentiellement lésées, Ia
reglementation de Bale n'étant pas forcement appliquée dans le reste du
monde, en tout cas pas aux Etats-Unis.

LES EUROPEENNES PLUS EXPOSEES
Movyenne de l'effet négatif du change sur les résultats, en millions de dollars US
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