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Le financement de 'économie désigne
I'ensemble des modalités par lesquelles
las agents economiques se procurent

les ressources nécessaires a la

réalisation de leurs activités. On distingue
traditionnellement deux grands modes de
inancement, direct et intermédié. Michel
Joisin en rappelle les caractéristiques
avant d’'analyser plus en détail les
>ossibilités de financement et d’épargne
fertes aux agents économigues et de
aire le point sur 'essor des marchés
inanciers depuis les années 1980.
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E es crises financiéres nous rappellent le rble décisif |

c}es instruments financiers pour le développement

cconomique. Le financement de ’économie
Ycemne tous les agents économigues. Le systéme
Hancier met en relation ceux qui ont un besoin de
ancement avec ceux qui dégagent au contraire une
‘Pacut de financement,
‘Lf‘» démarrage de tonte activits comprend la mobilisation
:igriCIf:m-lr??S financigres, qui peuvent avoir différentfes

S : épargne de I’ entrepreneur, le recours an crédit,
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’nlr? Techerche de capitaux sur le marché, L’ emprunt
38 - .
arégznages Constitue une ressource importante des

‘Cury cppa o : I
von d'Ser. Différentes stratégies sont possibles pour
Pen dre 4ux besoins de financement de Péconomie, elles
i Jans

Tonnement ingtitutionnel.

€t aux ménages de réaliser leurs projets. L'épargne -

s financierg qu’il faut canaliser, rémunérer et

&0t du niveay de développement économique et de

Economie d’endsttement
et économie de marchés
financiers

En 1960, John Gurley et Edward Shaw (1) opérent une
distinction an sein du systéme financier en opposant la finance
directe et 1a finance intermédiée. Ce découpage a &t8 repris
par la suite par John Hicks (2), qui différencie I'deonomie
de marchés financiers de I'économie « & découvert »,
assimilée par la suite & I'économie d’endettement. Les agents
€conomiques ont e choix entre deux formes de financement :

dans le cas du financement direct, il peut y avoir un agent _

financier {courtier, banque, institution financidre spécialisée,
efc.), mais son role se limite & mettre en relation le préteur
et 'emprunteur. Dans le cas du financement indirect ou
. intermédié, I intermédiatre financier fait écran entre les deux
types d’agents : il collecte des ressources auprés des agents 3
capacité de financement, qu’il transforme et préte aux agents
besoin de financement. La « transformation » peut concerner
aussi bien I"échéance des titres — I'intermédiaire préte sur
longue période des ressources dont le terme est plus court
—que le risque — 'intermédiaire finance des projets risqués &
partir d"une épargne sécurisée —, L'intermédiation financidre
permet douc de concilier les souhaits des épargnants et ceux
des emprunteurs, les premiers souhaitant généralement des
placements liquides et pen risqués, et les seconds ayant en
principe besoin de préts sur le long terme pour des activités
an rendement incertain. Lorsque Vinstitution financidre
accorde des préts & partir de ressources préalables, « les
dépdits font les crédits ». §'1] s’agit d'une banque, elle peut
également créer de la monnaie pour répondre aux besoins
de financement ; alors, « les crédits font les dépbts ». En cas
d’'intermédiation, la créance sur 1’emprunteur est inscrite 3
Tactif du bilan de I'institution financiére qui assume de ce
fait le risque de crédit,

Aux premiers stades du développement économique, les
marchés financiers sont peu développés ou inexistants. Le
financement dépend principalement des ressources propres
de I'entrepreneur ou des emprunts qu’il peut contracter
aupres des banquiers ou des usuriers. A mesure que
I'industrialisation progresse, des moyens supplémentaires
doivent étre mobilisés pour développer les activités.
L'épargne est sollicitée, soit auprés des banques de dépdt
qui en assurent la collecte en tant qu’intermédiaires
financiers, soit directement sur le marché financier. Cela
suppose évidemment des changements institutionnels,
comme la création du statut de société anonyme ou
I'organisation et 1a gestion des places financigres, Dans
les pays les plus avancés et les plus libéraux, les marchés
financiers vont connaltre un essor considérable et cette
forme de financement va s’imposer relativement aux
formes intermédiées. Les Etats-Unis et le Royaume-
Uni ont suivi ce mode de développement et figurent
aujourd’hui parmi les pays dont les marchés financiers

(1) Gurley J., Shaw E. (1960}, Money in a Theory of Finance ,
‘Washington, Brookings Institution.
{2) Hicks J. (1974), Money, Interest and Liquidity.
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sont les plus vastes. Dans les pays ob le dirigisme était
plus marqué et le systéme bancaire trés présent, I'économie
d’endetternent A prévalu. Durant les Trente Glorieuses, la
France, I’ Allemagne ou le Japon relevaient de ce dernier
modele, le financerment des entreprises reposait Jargement
sur I'endettement auprés des grandes bangues.

= Les possibilifés .
- de financement offertes
aux agents emprunteurs
Les entreprisés

Lautofinancement

Comprendre Les entreprises sont régulidrement confrontées 2 la
économie e . . - -

vol.1  Dnécessité de financer leurs activités. Pour cela, elles peuvent

Cahiers frangais  compter sur leur propre épargne. 1'autofinancement

T 345 désigne les moyens financiers dont P'entreprise dispose

par elle-méme : il s’agit de I'épargne des actionnaires,

propri€taires de I'entreprise ou des fonds qu'elle met

o en réserve. Le volume de ces disponibilités financidres

F¥TTT—"—  dépendde larentabilité de I entreprise. L’EBIT (Earnings

4 before interest and taxes), ou résultat opérationnel, est

un bon indicateur de la capacité & I’antofinancement des

entreprises. Cependant, ces moyens financiers peuvent

s’ avérer insuffisants pour le développement de Ientreprise

si elle doit effectuer des investissements lourds. Elle peut

alors recourir soit & un financement externe sur le marché,

soit & des établissements de crédit,

Comportements
ret interdépendances

Le recours aux marchés financiers :
I'émission d'actions et/ou d'obligations

Dansle premier cas, deux choix s”offrent i elle : I'émission
de titres de propriété supplémentaires (actions) ou I’émission
de titres de créance (obligations, billets de trésorerie, efc.).
Ces deux solutions sont porteuses de contraintes différentes.
Dans le cas d"émission d’actions nouvelles, 11 faudra trouver
de nouveaux partenaires et les attirer par des perspectives

Tableau 1. Lendettement intéricur 2otal de la France

Scdiétés non financiéres - “un an ef moins: =

o . o plu's'd'l:in- an':r_ 7 .
Administrations publiquss Tunanetmolng -

o | Pleduien T
. ‘ * plus d’un'é;_n ]
Total N

Source : INSEE premigre (2008), « Les comptes financiers de la nation en 2007 », n° 11 93, Paris, INSEE, mai.

- une créance, Cefie garantie powra &tre mobilisée auprés dela

de profit. Cette solution est évidemment conditionnée 2
P'ambiance générale du marché, une tendance dépresgy,
y étant défavorable. En outre, I’ouverture du capital pey
fragiliser les équipes dirigeantes en place et contrarier %
stratégie & long terme ; Ientreprise peut deverir ansg I
proie d’autres sociétés si 1a propriété du capital est dispersz,
dans le public. Dans le cas de I’émission de titres de Créance,
un remboursement ultérieur et le versement d”intéréts song
programmes. Lorsque la durée de vie du titre *inscrit dang],
moyen ou le long terme, il 5"agit d’une obligation. Le Divesy
du taux d'intérét dépend des conditions du marché et &
I'évaluation du risque représenté par 1’ activité de Pentreprige
ouI’état de sa santé financitre. En cas de ralentissement dy
rythme de I'activité, la charge de cet endettenent peut peser
lourdement sur 1a rentabilité de la société. Pour financer son
fonds de roulement, I’entreprise (d’une certaine dimension)
peut émetire directement sur le marché des titres A échéance

plus courte comme des billets de trésorerie. '

Le recours aux établissements de crédit

Les entreprises peuvent également solliciter le concous
des établissements de crédit ; les PME ¥ sont géréralement
contraintes famte d’accés direct an marché. Les banques sz
chargent alors de 1a collecte des fonds aupres des épargnants
Les préts qu’elles consentent sont inscrits comme créances
& l'actif de leur bilan, Elles en assument le risque et souvent
tentent de I’ atténuer en exigeant des garanties. Parla titrisation,
elles peuvent essayer de s’affranchir de risques de crédi
excessifs en les transférant sur Je marché. En consentant-des
«decouverts bancaires » & Jeurs clients, les banques de dépdt
participent 4 la création monétaire. Les crédits octroyés parles
banques 2 leurs clients générent les dépts 2 partir desquels ces
derniers peuvent honorer leurs dettes. Lescompte de Peffet
de commerce confere 2 Ia banque créditrice une contrepartie
du crédit quelle accorde. La création monétaire est adogsée

Banque centrale ou sur le marché pour obtenir des liquidités !
(monnaie de la Banque centrale), -

Les entreprises peuvent cependant échapper 3 I'emprun! ;
bancaire en sollicitant, en tant que clientes, le crédit de leurs
fournisseurs par la négociation de délais de paiements. En.
France, I'endettement des sociétés non financidres attein ;
41,6 % de I'endettement total (tablean 1).
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pEtat

o1 L'Etat est le second agent endetté de 1’économie

qise. I doit gérer I’endettement public résultant des
Jéficits budgétaires passés. La dette publique de I’Etat
frangais atteignait 1 190 milliards d’euros fin 2007, soit

: '. Je tiers de I'endettement total. Cet endettement est plutdt

gnancé au moyen d’obligations, les OAT (obligations

§ assimilables du Trésor) ; I’émission de bons du Trésor &

court terme permet la gestion de trésorerie de I'Fiat. Les

nsg intermédiaires financiers sont généralement les détenteurs
U} de ces titres.

nji Les ménages

Enfin, les ménages peuvent solliciter des crédits
aﬁprés du systéme bancaire pour financer leurs achats
immobiliers ou leurs dépenses de consommation. Les
dettes des ménages sont principalement 2 long terme et

4 concernent, dans ce cas, I'investissement en logement.

Elles représentaient 69 % du revenu disponible brut des

14 ménages en 2007.

Les stratégies
des épargnants

Actions ou obligations ?

L’épargnant est animé de motivations contradictoires.

t D'on cdté, il souhaite la lignidité de son placement,

c’est-2-dire en disposer quand il ’entend, mais aussi la
conservation ou la progression de la valeur de son actif

b etla rémunération la plus élevée possible. Un placement

en actions est rémunéré par un dividende, qui varie
selon la rentabilité de la société dont elle représente
une part du capital. Par conséquent, son rendement est

1 aléatoire et peut méme étre nul. De plus, le cours de’
Eoy Paction dépend des conditions du marché boursier et
 beut totalernent s’ effondrer. L' obligation garantit quant

2elle un remboursement intégral du capital & 'échéance
¢tun rendement conventionnel. Ce placement comporte
tependant un risque de liquidité et de taux d’intérét. Les
espoirs de gains sont plus limités qu’ avec un placement
€0 actions. L'équation consiste & minimiser les isques
et le prélévement fiscal et A maximiser les rendements.
Sur les 179 milliards d’euros placés par les ménages
en 2007, 1’assurance-vie représente un peu plus de la
moitié. Elle présente une fiscalité avantageuse si la durée
de détention du contrat est longue. La fiscalité influence
dﬂ‘f facon importante 1’orientation des placements.
Alnsi, en 2006, 1’alourdissement des prélévements
Sur I'épargne logement a réorienté les placements vers
S autres supports, essentiellement des placements
frme,

Le développement des investisseurs
institutionnels.

La complexité de la diversification des risques de
placement et la recherche des meilleurs titres ont conduit
a la création d’organismes de placements collectifs
en valeurs mobilieres (OPCVM) en 1988. Créées par
les institutions financidres, ces structures proposent a
P'épargnant I'expertise des gestionnaires de portefeuilles
dans le choix des supports de placements financiers. Parmi
elles, les sociétés d'investissement & capital variable
(SICAV) sont des sociétés anonymes gestionnaires d’un
portefeuille de valeurs mobilitres d’un capital minimum
de 8 millions d’euros. Les fonds commun de placement
(FCP) sont une copropriété de valeurs mobilidres pour un
montant minimurm de 400 000 euros. La composition des
portefeuilles pourra accentuer ou réduire ’exposition au
risque : I'épargnant a ainsi le choix entre des portefenilles
dynamiques ou prudents. :

L’ouverture internationale a permis de diversifier les

placements. Une grande partie des titres francais sont
aux mains d’épargnants étrangers, notamment des fonds
de pension des pays anglo-saxons. Ainsi, sefon]a Banque

de France (3), 47 % des actions des sociétés frangaises du _

CAC 40 (les plus importantes par la capitalisation) étaient
détenmes par des non-résidents 3 1a fin 2006. La creissance
rapide des marchés financiers a attiré de nouveaux acteurs
sur les marchés. Cela n’a pas &ié sans déconvenues, car les
marchés sont instables. Exiger des rentabilités de plus de
15 %, comme le souhaitent certains gestionnaires de fonds
(notamment les hedge funds), conduit 4 des excés. Cette
logique de « capitalisme patrimonial », selon ’expression
de Michel Aglietta, pent amener des corrections séveres

‘qui anéantissent les espoirs d’enrichissement des

épargnants.

Evolution du monde bancaire

et essor des marchés

Les années 1980 ont été marguées par une
vague de changements structurels et d’innovations
financitres qualifiée de «3 D » par H. Bourguinat (4) :
désintermédiation, décloisonnement, déréglementation.
La désintermédiation, dont ’évolution est observable
sur le graphique I, désigne 1’autonomisation progressive
des agents non financiers vis-2-vis des banques. Les

-entreprises d'une certaine taille peuvent effectuer

directement leurs emprunts sur le marché auprés des

- épargnants. De nouveaux titres sont émis par les agents

non financiers. Le décloisonnement désigne 1’ouverture

(3) Bulletin de la Bangue de France ° 161, mai, 2007
(4) Bourguinat H., Finance internationale, Paris, PUF, 2000,
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internationale des marchés de capitaux par I’ abolition du
contrdle des changes et la disparition de la distinction des
établissements de crédit en banques de dépdt et banques
d'investissement. Cette dernitre était une conséquence
de la crise de 1929 aux Etats-Unis. Le Glass Steagall act
de 1933 avait établi une frontidre entre les deux types de
banques En effat, les engagements bancaires 4 long terme
gages sur des ressources & échéances courtes avait conduit
4 I'insolvabilité des banques, puis & leur faillite durant
les années 1930, En France, la loi bancaire de 1945 avait
repris & son compte cette séparation des établissements,
contrairement & 1'Allemagne ott le thodgle de « banque
universelle » prévalait. La construction européenne a
conduit la France &4 abandonner progressivernent cette
régle de séparation des activités 4 partir de 1966 (5). La
loi bancaire du 24 janvier 1984 a finalement établi un
cadre juridique unique pour les établissements de crédit.
Aux Etats-Unis, cette séparation des banques a duré un
peu plus longtemps puisqu’elle n’a été abrogée qu'en
novembre 1999, Dans le monde bancaire, 1a concurrence
s’est accrue et a conduit & la constitntion de groupes
gérant tous types d'opérations, prodiguant des conseils
et fournissant des services aux agents non financiers. En
France, la concentration du secteur financier a progressé
puisque le nombre d'établissements de ¢rédit a déer,
passant de 1935 en 1984 4 829 en 2006. Les six principaux
‘groupes bancaires réalisent aujourd’hui 80 % des crédits et
recoivent 90 % des dépdis. La déréglementation a consisté
en des changements des rdgles de contrfle des marchés,
en la mise en ceuvre de nonveaux produits financiers et en
une libéralisation de la rémunération de I’épargne.

Graphigue 1. Evolution de Fintermédiation
financiére
L]
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Le taux d’intermédiation financiére au sens strict
représente la part des crédits financés directement par
les infermédiaires financiers, c’est une approche par
la demande. Le taux d'intermédiation au sens large
comprend en outre, fes titres émis sur le marché par
les agents non financiers et détenus en portefeuille par
les intermédiaires financlers, c’ast une approche par

. rémunérations. Des produits dérivés ont été créés durant

Les marchés boursiers ont connu un essor sans precedem .
durant les années 1990, Selon Euronext NYSE, en vig
ans, la capitalisation boursiére des sociétés du CAC4),
€té multipliée par 18 tandis que le volume des échangy
D’était par 42. Les pays caractérisés par une économie g,
marchés financiers ont conservé une avance sur les autre;
Mais, comme le révele le classement des pIaces financiéry
(tableau 2), les bourses des économies emergentes
progressent fortement.

Tableau 2. Les capitalisations d’actions
domestiques dans ie monde en 2007

{en mitliards d’euros)

Ar ek e L e e 4 b e e e e me

Source World Exchange Federatlon {WFE) et Euronext Paris. § 1

innovation financiére
et les risques

L’innovation financigre désigne la création de produits.
financiers adaptés aux besoins des emprunteurs:
obligations convertibles en actions, garanties contre
les risques, instruments permettant la flexibilité des

Ies années 1980 pour faire face anx risques de prix. Cela}
peut concerner les taux d’intérét, le taux de change, I2°
valeur d"un portefeuille de titre. Contrats 3 terme (futures), i
options {warrants), swaps répondent & ces besoins de
couverture. De plus en plus sophistiqués, ces produits ;
financiers permettent de partager les risques entre de}
nombreux intervenants sur le marché. H. Bourguinat
déplore toutefois leur manque de transparence.

La théorie financire montre que 1'« efficience » des
marchés financiers est 1z condition pour que I'altocation *
des ressources se réalise de fagon optimale. Le cours de ; ;
I"action révéle alors les anticipations sur les performances ;
de Ientreprise ; le taux d’intérét du marché au jour :
le jour témoigne des tensions ou de 1'équilibre entre
PYoffreetla demande de lignidités. Plusieurs conditions

sont nécessaires pour parvenir & ce résultat : 1'unicité .

des cotations, la libre circulation de I’information, son -
exactitude et sa diffusion au bon moment. Pour cela,

différents dispositifs ont été établis. D’abord, des agences .
de notation étudient soignensement la situation des !

N\




'1 emprunteurs et décernent des notes informant sur lenrs
i capacités & rembourser leurs emprunts. Ces agences sont
% zu nombre de trois : Moody’s, Standard and Poor’s, Fitch
¥ rating. Ensuite, des autorités de contrdle ont été créées. En
i France, Laloi de sécurité financiére du 1% aoiit 2003 confie

3 1a commission bancaire le contrble des &tablissements de

b crédit. Cette institution examine I'exposition an nsque des
- banques et leur respect des régles prudentielles. La méme

4 {01 2 créé une autorité des marchés financiers pour protéger

 Jes épargnants, veiller & leur information et s’assurer du
 pon fonctionnement des marchés. En haut de 1’ édifice, 1a
| Banque centrale exerce son controle sur la rémunération &
| court terme et vise par son action 2 stabiliser I"inflation  un

faible nivean. En cas de difficultés de refinancement, son

£ action est indispensable & I'équilibre du systeme comme
} onl’avualafin de 2007.
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Le débat entre Joseph Schumpeter et Joa.n Robinson
durant les années 1930 n’est toujours pas tranché (6). Pour
Schumpeter; les services rendus par les intermédiaires
financiers sont indispensables au développement de
P'innovation, donc de I'entreprise. Pour Robinson, la

finance est secondaire relativement &1’ activité industrielle ;
ce qui compte, c’est Pactivité productive. Le systéme

Pour en savoir plus

Autorité des marchés financiers (2008), Rapport annuel
2007, Paris, AMF. _

Banque de France, Sulisting mensuels et statistiques de
Fintarmédiation.

Hamon J., Jacquillat B., Saint-Etienne C. (2007), La
consolidation mondiale des bourses, Rapport du CAE
n°® 67, Paris, La Documentation frangaise.

financier contribue selement & mettre de 1’huile dans les
touages. Les liens entre activité économique et sphére
financidre sont aujourd’hui de plus en plus étroits. La

récente crise des subprimes aux Fitats-Unis a révélé la

globalité des questions financiéres. La défaillance d’un
segment entraine des effets sur toute la chaine (risque
systémique). L efficacité économigue exige une circulation
de I'information rapide et une interconnexion des marchés,
de sorte que les projets les plus rentables soient financés.
La mondialisation financigre y pourvoit mais un contrdle
des institutions est plus que jamats nécessaire pour éviter
les fraudes et Ies exces. Pour le moment, il s’exerce surtout
an nivean de chaque nation.

Michel Voisin,.

professeur de Sciences économiques
et sociales au lycée Clemencean (Reims)
et & Reims Management School

(6) Cf, Hamon et al. (200’;'.).

INSEE premiére {2008) « Les comptes financiers de la
nation en 2007 », n° 1193, Paris, INSEE, mai.

Montel-Dumont O. {dir.) (2008), « Le financement de P'éco-
nomie », Cahlers francaisn® 331, Parls, La Documentation
frang_atse mars-avril,

Giraud P.-N. (2001), Le commerce des promesses, Paris,
Seuil. . ' ’
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Les marchés sont devenus la premigre source de financement des olus grandes

Text No. 5

entreprises. Mais pour les plus petites, le recours aux hangues reste de mige.

e développement des
marchés financiers a
radicalement modifié
=4 la facon dont les en-
treprises se financent. Uya
trente ans, les crédits accordés
parlesbanques représentaient
leur premilre source de finan-
cement : ils avoisinaient 39 %
de leur passif{e) en 1979 en
France, contre seulement 24 %
en 2009. Les entreprises ont
en effet de plus en plus privi-
1égié le financement par ac-
tions, c'est-3-dire en faisant
appelal'épargne, ouvrant les
titres de propriété sur une par-
tie de leur cepital aux inves-
 tisseurs. Résnitat : leur poids
dans le passif des entreprises
francaises a doublé en troig
décennies, passant de 28 % 4
57 %, apresen avoirreprésenté
jusqu'aux deux tiers 4 1a fin
des années 1990, )

- Cet constat ne signifie pas
dire que toutes les entreprises
507t entrées comme un seu
homne en Bourse, loin de Ja.

- Lesactions cotées sur les places
boursitres restent minaritaires,
seulement 27 % de I'ensem-
ble des actions en France en
2009, Lintroduction en Bourse
reste en effet réservée aux phus

grandes entreprises : seules
660 entreprises étatent cotées
aumilien des années 2000 sur
Eurcnext Paris, surles 2,5 mil-
lions que comptait 'Hexagone
& cette épogue.

Les confrainies des marchés

Depuis la libéralisation et
le décloisonnement des mar-
chés de capitaux dans les an-
nées 1980, les grandes firmes
de tous les pays y ont puisé
les moyens de développer
leurs ambitions, notamment

aTinternational. Le proces-.

sus est allé trés loin puisque
beaucoup d'entreprises cotées
en Bourse, en particulier les
frangaises, ont vu la part de
leur capital détenue par des
investisseurs étrangers s'ac-
croftre de maniére irnportante ;
& la fin 2009, ellereprésentait
42,3 % du capital des entre-
prises du CAC 40. Ler capital
etant souvent trég difud, elles
courentle risque d'érerache-
tées etleur personnel de subir
des décisions imposées de
Textérienr. C'estle prix 4 payer
pour construire & coups-de
fusions-acquisitions records
des multinationales toujours
plus puissantes et présentes

les marchés
ancent les

olas Margues 7 KR Images Pressa

Entreprise d'investissement
financier. Le privats equily, |2 levée
de fones auprés de personnss
physigees ou d'actenrs financiars
spéuialiss, est irés développé

aux Etats-Unis, mais psu en Europe.

sur les cing continents.
Autre revers de lamédaille,
les actionnaires ont oceupé
un poids croissant dans la
gestion des entreprises, de
plus en phus orientée vers la

satisfaction de leurs intéréts

spécifiques : les dividendes
nets verses par les entreprises
francaises & leurs actionnaires

Finalament, ies bangues fran-
caises n’auront pas eu la peay du
médiateur de crédit. Bien qu'elles
alent donné de |a voix pour critiguer
cetteingérence dans lours affaires, e
gouvernement a reconduit en ostebre
termier le disposttif de médlation du
crédit aux entreprises mis en place

tans ['Hexagone & {'aitlomne 2008,
Ii s*agissait alors d'éviter que les
établissements bancaires, en pleisie
crise des subprims, ne coupant la
robinet du financement de F'écono-
mie réalle, d8clanchant une cascade

s faillites. La mesure n°a pag été

inutile : plus de 12 Q00 entraprises

auraienf frouve par ce bials une
solution de financement, préser
vant au passage 218 000 emplois,
Samme quol, en déplt de trents ans
d'sssor des marchés finantiars, de
nombreuses gntreprises ont toujours
besain des banques pour financer
leur activité. &

ontainsi été multipliés par 4,5

depuis 1993, alorsque leur excs-
dent brut d'exploitation (e}, qui
mesure ja rentabilité de leur
exploitation courante, n'a Jui
atgmentéque de 70 % dansle
méme femps. Cestunelogique
mortifére pour les stratégies
industrielles de long terme,
qui pousse aujourd’hui les
entreprises & s'endetter pour
pouvoir continuer a verser de
confortables dividendes. De
ce point de vue, la crise n'a
pas allégé la pression : pour
conforter leurs actionnaires
dépités par la chute générale
des cours de Bourse, les en-
reprises sort nombreuses &
avoir anmoncé des versements
de dividendes pour les pro-
chaines années en décalage
total avec leurs perspectives
réelles de croissance,

Les marchés hors Bourse

§i les actions cotées sont
devenues une ressource de pre-
miey plan pour les plus grandes

e
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entreprises, les actions ne fai-
sant pas I'objet d’une cotation
Ont conmu un essor & peu prés
aussi soutenu et représentent
la majorité des titres dans la
pature, Pour les plus petites
entreprises, il s'agit des parts
prisespar e cercle des proches
et des parents. Pour celles qui
commencent & prendre de
l'ampleur (les entreprises de
taille intermeédiaire notam-
ment, dont leffectif oscille
enire 250 et 5 000 salariés et
gui ont de gros besoins de
capitaux pour se développer),
ces actions relévent de ce quion
appelie le private equity : des
capitaux propres apporiés par
des personnes physiques {les
fameus business angels) ou des
acteurs financiers spécialisés.
On parle alors de capital-ris-
gue pourles apports destinés
a1y iTés jeunes entreprises
gourmendes en financement
(comme dans ia Figh-fech), et
de capital-développement pour
les enireprises plus matures,
qui ont besoin de capitaux
pour continuer 3 grandir. Ces
ppérations sont colirantes aux
Etats-Unis, oli le marché do
private eguity est trés déve-
loppé et contribue activermnent
hlémergenceetau
développement
des champions
rechnologiques de
demain.

En Eurcpe et en
France nofamment,
ce financement
peine & décoller:

{a tradition des businessangels

y estmoins ancrée etle cadre
instiardonnel guére propice.
En particulier, 'Eurcpe ne
dispose pas d'un équivalent
du Nasdag (e} américain, qui
4 permis ces dernieres années
4 nombre d'entreprises pas
encore assez importantes pour
enitrer & 1a Bourse de New York
d'étre cotées sur un marché
financier, Pour les actionnaires
de ia premiére heure,la cota-
tiont de [eur jeune pousse au

Répartition du passif des entreprises francaises, eh %

12

1878 T8 1980

Srstits ciat et décal

Nagdaq présentel'avantage de
pouvoir se défaire facilement
deleur participation, Une sortie
bien meins évidente en Furope
enlabsence d'un marché préva
pour cela.

Le recours croissant aux
proches et aux business angels
pour entrer at capital des en-
treprises ne suffit cependant
pas 3 expliquer 'ampleur du
développement du volurne des
actions non cotées il aen effet
étémultipiié par vingt au passif
desentreprises frangaises ces
trente derniéres années. Ce

Avee la crise, les entreprises
se sont massivement
tournées vers Pémission
fobligations pour faire
entrer un pey d’argent frals

mouvement s'observe éga-
lement lorsqu'on jeite un ceil
sur leur actif, ¢'est-2-dire sur
ce quielles possédent : jus-
qu'a 60 % de ces avoirs sont
constitués d'actions, qui pour
plus de 90 % d'entre elies sont
not cotées. C'est tout simple-

ment le signe de l'insertion

croissante des entreprises
dans des groupes de grande
taille : un salarié frangais sur
trais ravaillait en 2006 dans
une entreprise comptant phus

-de 1 000 salariés, confre un

sur quatre vingt ans plus
tot. Ce développement des
groupes n'est lui-méme pas
Sans conséquence surla ma-
niére dontles enfreprises qui
en font partie se financent : il
est en effet monnaie courante
qu'une matsonnére préte de
l'argent & ses filiales, ce qui
limite d'autant le recours au
systéme bancaire.

Les enfreprises s'endetient

11 reste encere deux autres
Inoyens pour les entreprises
de se financer sans passer
par le systéme bancaire. Le
premier a trait aux deites
que Ventraprise contracte
vis-3-vis de ses clients ou de
ses foumisseurs. I consiste 3
factarer le plus 16t possible

aux premiers les biens oules.

services qu'elle leur vend,
tout en repoussant au maxi-
mum I'échéance de payer ce
qu'elle doit & ses fournisseurs.
Ce mode de financement
donne lieu & des excés dans
la mesure ot {1 refléte hlen
souventle pouvoir de marché
i€ posséde une entreprise
par rapport & ses partenaires.
Ainsi la grande distribution
est-elle particulierement
critiquée pour les délais de
paiement excessifs gu'elle
impose a ses fonrnisseurs. En

France, les pouvoirs publics
ont cherché récemment &
réduire ces excés.

Fautre moyen de finance-
ment hors banques fait de
nouveau appel aux marchés
financiers : il s'agit d'émetire
des titres de dettes (obliga-
tons pour l'emprunt & Jong
terme ou bons de trésorerie
pour les préts de court terme).
Le recours i ces instruments
s'est développ# depuis trente
ans, majs il connait un esser
particulier depuis la crise
confrontées aux restrictions de
crédit des banques et 4 la chute
du cours de leurs actons, les
entreprises se sont massive-
Inent towrnées vers Iémission
d'obligations pouir fafre entrer
un peu d'argeit frais.

Au cours des dernigres
décennies, le paysage de 12
finance d'entreprise semble
donc 5'8tre considérablement
« désintermédié », au sens
ol les bangues y jouent un
rble moindre. Mais le constat
est doublement trompeur
D'abord, parce que les acteurs
achetantles titres de detie des
eniraprises surles marchés sont
presque exclusivement des
institutions financidres. Ensuite,
parce que I'écrasante majorité
des entreprises n'a pas accés
A ces iristruments de marché,
du fait de leurtrop petite taifle.
Potrr elles, les baniques restent
incontournables, comime l'ont
moniré leuss inquigtudes vis-
&-vis du tarjssement du crédit
deputs fin 2008,

I est cependant vain d'at-
tendre des banques qu'efles
ouvrent sans restriction les
vannes du crédit pour les
entreprises. Comme les in-
vestissements malheuretlX
auxquels elles se sont livrées
sur les marchés financiers, Je
prét aux entreprises est une
activité risquée, i la rentabilite
aléatoire, Pour améliorer 1'acces
aufinancement des entreprises,
il est sans doute phis raison-
nable queles pouvoirs publics
envoientles bons signatx. Par
exemnple en France, en orien-
tant F'épargne des ménages
vers le financement d'activites
productives. @ Mare Chevallier
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