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Cet ouvrage rassemble tout ce que le dirigeant finance-gestion doit connaître de l’actualité. Regroupant les meilleurs articles rédigés par les experts de la DFCG pour la revue finance&gestion et Vox-Fi, le blog de la DFCG, au cours des deux dernières années, il constitue un accompagnement indispensable dans la pratique des métiers fi nance-gestion pour :




	mieux analyser les thèmes d’actualité ;


	approfondir les réfl exions de fond ;


	apporter des éclairages sur les évolutions du métier ;


	fournir des solutions pratiques.





Ce best of propose ainsi des réponses aux préoccupations actuelles du dirigeant finance-gestion, permet d’appréhender au mieux les évolutions de son rôle – dans un contexte d’incertitude, de nécessité d’une gestion des risques encore plus effi ciente – et de bénéfi cier d’une meilleure compréhension des processus de transformation de son métier.


La DFCG est l’Association nationale des directeurs financiers et de contrôle de gestion. Implantée dans toutes les régions de France, elle regroupe quelque 3 000 membres de tous les secteurs économiques du pays.
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Avant-propos


La DFCG accompagne les dirigeants financiers tout au long de leur vie professionnelle.


Congrès, colloques, groupes de travail, publications, formations dans toutes les régions de France : si la richesse de cette activité est parfois difficile à mesurer (un paradoxe pour des professionnels de la gestion !), cet ouvrage en donne un aperçu appréciable puisqu’il réunit deux années de textes issus de nos deux principaux médias : finance&gestion, notre revue mensuelle, et Vox-Fi, notre blog.


Je souhaite profiter de cette préface pour remercier vivement les équipes de bénévoles qui, par leur engagement, font vivre ces publications et leur apportent leur qualité et leur spécificité : des médias pour les dirigeants financiers, par les dirigeants financiers. Ce sont, entre Vox-Fi piloté par François Meunier et finance&gestion piloté par Bruno de Laigue, plus de trente personnes qui s’impliquent au quotidien pour apporter leurs compétences, leurs expériences, et écrire – ou faire écrire – des textes de qualité.


Cet ouvrage présente, par thématique, des contributions permettant à tout dirigeant financier de comprendre les évolutions majeures de sa profession et le contexte dans lequel elles se produisent : des innovations dans le financement de court et long termes, une gestion qui va au-delà de la seule performance, des systèmes d’information qui dépassent des logiques purement techniques, des enjeux d’harmonisation comptable, une (r)évolution de la gouvernance, les risques de l’inflation réglementaire, la place croissante du management et de la réussite collective, l’incertitude macro-économique que le dirigeant financier doit décrypter ; une finance qui touche la sphère publique et la sphère privée, qui ne s’interdit plus, désormais, de parler de bonheur et d’humanité.


Parmi toutes ces contributions, j’aimerais souligner quelques signatures particulièrement prestigieuses que nous avons le plaisir d’accueillir ici :




	Didier Migaud, premier président de la Cour des comptes, dont nous reproduisons la préface qu’il nous a fait l’amitié de rédiger pour le cahier technique « Déployer un dispositif de maîtrise des risques et de contrôle interne au sein des organismes publics » du groupe Services publics de la DFCG ;


	Nathalie Loiseau, directrice de l’ENA, qui a participé aux échanges de DFCG au féminin ;


	Jacques Attali, dont l’article a ouvert notre dossier sur « L’entreprise en 2025 » ;


	Amadou Kane, président de la Banque du Sénégal et ancien ministre, qui trace les perspectives d’une francophonie économique.





Qu’ils en soient remerciés deux fois : une première fois pour la qualité de leur texte, et une seconde pour le symbole qu’ils sont de la haute ambition que nous avons pour nos adhérents et nos lecteurs !


Bonne lecture.


Philippe Audouin


Président de la DFCG


Membre du directoire et directeur financier d’Eurazeo




Introduction


Pour mieux aborder les défis quotidiens


Avec ce tome 3 du Best of DFCG – L’actualité du dirigeant finance-gestion, on trouvera un condensé de ce qui a été publié, en lien avec notre métier, au cours des vingt derniers mois tant sur le blog (VoxFi) que dans la revue mensuelle, finance&gestion, de l’Association nationale des directeurs financiers et de contrôle de gestion.


Le monde de l’entreprise est en perpétuelle évolution, du jamais vu depuis l’innovation majeure qu’a été la grande société à capital éclaté apparue au début du siècle dernier.


Cette (r)évolution se propage partout au sein de nos entreprises. Dans ses modes d’organisation interne, y compris pour des entreprises de petite taille ; dans le rapport social, le niveau d’éducation du personnel obligeant à une approche davantage participative ; dans l’usage de la technologie – elle rompt unité, distances et temps – qui bouleverse les façons de produire, de communiquer, d’acheter. L’entreprise se transforme tout aussi rapidement dans son volet financier : le développement des outils permet une gestion beaucoup plus rapide, mieux structurée, plus détaillée ; l’ouverture des marchés financiers donne à des projets nouveaux l’occasion de naître en dehors du giron de la grande entreprise ; la gestion des risques prend une dimension plus professionnelle et organisée ; le contact avec les investisseurs et autres partenaires financiers de l’entreprise prouve la capacité de l’entreprise à appliquer une stratégie pérenne. Autant d’évolutions qui, comme à l’accoutumée, ont des aspects positifs et d’autres moins. Progrès qu’une association comme la DFCG, forte de ses 3 000 membres – le plus souvent à des postes stratégiques de dirigeants financiers – se doit de suivre. À la fois pour en informer ses membres, pour diffuser les bonnes pratiques, mais également pour jouer de son poids auprès de l’environnement institutionnel, au mieux des intérêts des entreprises.


Les deux médias de l’association, finance&gestion et Vox-Fi, participent à ces efforts. Le format blog de Vox-Fi permet de reprendre sans formalisme excessif, et avec la souplesse que permet l’Internet, les réflexions apportées par ses contributeurs. Le format de finance&gestion, revue mensuelle faite par des professionnels pour des professionnels, donne à réfléchir aux bonnes pratiques de la profession tout en essayant d’amener son lecteur à une réflexion plus ouverte au monde qui l’entoure – dans des domaines variés tels que la sociologie, la philosophie, la religion…


Un dernier avantage : ces deux médias sont ouverts à toute contribution, qu’elles viennent ou non des membres de l’association. Relues par un comité de rédaction propre à chaque média et mises « en musique » par une équipe médias – dont le rôle est de maintenir une qualité éditoriale la plus grande qu’il soit possible dans un cadre associatif – la profondeur de ces réflexions ne se dément pas au fil du temps.


Les textes présentés ici proviennent de ces deux médias. Classés par grandes rubriques ils regroupent au fond les thèmes dominants abordés dans le métier de financier d’entreprise. La rubrique « Idées et débats » atteste, par sa présence dans cet ouvrage, du besoin d’ouverture sociale, stratégique et macro-économique que tout dirigeant manifeste.


Ce livre a pour vocation d’être un outil, parmi tant d’autres, pour permettre à son lecteur de trouver des pistes de réflexion afin de mieux comprendre les enjeux de notre monde et ceux du métier de financier d’entreprise. Cela pour être mieux armé à relever des défis majeurs et quotidiens. Car le dirigeant finance-gestion a vocation à être la pierre angulaire de la structure au sein de laquelle il évolue – structure qui doit être résolument tournée vers l’avenir.


Deux mots, enfin, pourraient résumer les contributions présentées dans cet ouvrage : ambition et bon sens. Ces deux qualités sont bien l’assurance de l’excellence, qualité inhérente dans nos métiers du chiffre.


Nous le croyons et sommes heureux de vous le partager !


Excellente lecture,


François Meunier, rédacteur en chef de Vox-Fi.


Bruno de Laigue, rédacteur en chef de finance&gestion.




La DFCG


En 50 ans, la DFCG est devenue un référent dans la communauté Finance & Gestion.


En 1964 a été créée l’ANCG, l’Association nationale des conseillers de gestion. Après quelques années d’expériences marquées par un fort développement du métier de « contrôleur » et le lancement de l’Association internationale (IAFEI), elle a décidé d’adopter le nom d’Association nationale des directeurs financiers et de contrôle de gestion dont le sigle est DFCG.


Aujourd’hui, la DFCG est une association de professionnels – directeurs financiers et directeurs de contrôle de gestion – d’entreprises privées ou d’institutions publiques. Des enseignants et des conseils d’entreprises dans les domaines de la gestion, des finances et des systèmes d’information en sont également membres. Elle accueille les jeunes professionnels se destinant au plus haut niveau de la profession, au sein du club DFCG Avenir et ouvre son réseau aux étudiants des filières Finance & Gestion.


L’association compte quelque 3 000 membres répartis dans tous les secteurs économiques et géographiques du pays. La DFCG regroupe toutes les tailles d’entreprises, depuis la PME jusqu’aux grands groupes internationaux. Mais, à l’image du tissu économique français, une forte proportion de grandes PME est représentée par ses directeurs administratifs et financiers ou directeurs finance-gestion. Cette diversité est une formidable source d’échanges d’expériences et d’enrichissement des débats.


EXCELLER DANS NOS MISSIONS



ENRICHIR professionnellement nos membres, par l’échange d’idées et d’expériences, dans le cadre des manifestations, des formations et par la publication de sa revue finance&gestion et de son blog Vox-Fi.


OUVRIR à chaque membre la richesse du réseau DFCG, structuré en groupes régionaux et en groupes sectoriels pour plus de proximité.


INTERNATIONALISER nos contacts avec les associations similaires à l’étranger, notamment au sein de l’International Association of Financial Executives Institutes (IAFEI).


INTERVENIR sur les problématiques comptables et financières.


SUSCITER la réflexion et le travail en commun pour faire émerger des pôles d’expertise, et lui permettre d’être un acteur de référence dans le débat économique et financier.


ACCOMPAGNER au quotidien le développement des compétences de ses membres.


ACCUEILLIR ses membres dans un espace de convivialité, dans un réseau professionnel et de solidarité. C’est également la possibilité d’intégrer plus rapidement la communauté financière et de progresser dans son quotidien avec une attention particulière portée sur la gestion de carrière.




FINANCE ET TRÉSORERIE :


innovations à court et long terme
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Finance d’entreprise : vers une notion de création de valeur sociale


François Meunier
Président du comité éditorial de Vox-Fi, le blog de la DFCG
Président, Alsis Conseil
Vox-Fi, novembre 2015


 


On limite couramment la création de valeur réalisée au sein de l’entreprise à la seule création de valeur à destination de l’actionnaire. Cette courte note montre que la mesure la plus courante de cette « création de valeur », à savoir l’EVA ou Economic Value Added, peut aisément prendre en compte d’autres intérêts de nature financière ou patrimoniale présents dans l’entreprise, dont ceux des créanciers et des salariés. On en arrive ainsi à une notion généralisée d’Economic Value Added, qui étend aisément les indicateurs classiques de performance de l’entreprise aux domaines nouveaux couverts aujourd’hui par les termes ISR (Investissement socialement responsable) et RSE (Responsabilité sociale d’entreprise).


LA CRÉATION DE VALEUR : DÉFINITION ET FORMULE



Pour définir la création de valeur en entreprise, on dispose d’une métrique très commode, dite « Economic Value Added (EVA) » : il s’agit de la différence entre le résultat d’exploitation et le coût d’usage en euros du capital utilisé par l’entreprise. Le coût d’usage est aussi appelé « coût moyen pondéré du capital » et le capital utilisé est la valeur des actifs économiques au bilan1. Le coût d’usage est aussi égal, si les droits économiques sur l’entreprise, actions et titres de dette sont négociés sur un marché concurrentiel, au rendement attendu par les investisseurs, actionnaires et créanciers. En clair, l’entreprise crée de la valeur (EVA > 0) si son résultat économique dépasse le rendement qu’attendent normalement les investisseurs qui ont choisi d’y investir leurs fonds propres ou leurs titres de créance. C’est une sorte de surprofit d’exploitation. Si l’EVA est négative – structurellement, c’est-à-dire hors aléas conjoncturels –, les investisseurs feraient mieux d’immobiliser leurs fonds dans une activité qui, à risque identique, leur rapportera le rendement qu’ils attendaient en premier lieu.


À noter qu’il s’agit d’une notion dynamique : les concurrences sur le marché des biens, sur le marché du travail et sur le marché du capital ont toujours tendance à éliminer ce surprofit, tandis que les innovations ou avantages spécifiques que peut se créer l’entreprise ont toujours tendance à faire croître ce surprofit. Enfin, une fois estimée la valeur créée par l’entreprise à chaque période dans le futur, il sera possible d’estimer la valeur financière totale de l’entreprise comme la valeur de ses actifs économiques présents à la date de valorisation2, à laquelle s’ajoute la somme actualisée de ces éléments de surprofit dans les années à venir3. Si à chaque période, l’entreprise ne fait que produire un flux en euros égal au coût d’opportunité en euros du capital, il y a zéro création de valeur et l’entreprise ne vaut que le capital économique qui y a été investi.


Jusqu’ici, la mesure utilisée est raisonnablement neutre et ne doit être assortie que d’hypothèses relativement acceptables sur la concurrence et sur la négociabilité des droits économiques sur l’entreprise. Mais on l’assortit souvent de la proposition suivante : la création de valeur obtenue par l’activité de l’entreprise est égale à la création de valeur pour l’actionnaire. Autrement dit, en raison des droits de contrôle dont dispose l’actionnaire dans l’entreprise, la création de valeur lui reviendrait intégralement. Il y aurait similitude entre l’objectif de l’actionnaire optimisant la valeur de son action et l’optimum de l’entreprise qui optimise son résultat d’exploitation à capital immobilisé donné.


Sur quelle base peut-on asseoir cette affirmation, qu’on retrouve dans la plupart des manuels de finance ? Pour conduire l’analyse, on se limite dans un premier temps à l’examen d’une entreprise limitée à l’interaction entre deux classes de financiers, les actionnaires et les créanciers, en négligeant donc toutes les autres parties prenantes à la marche de l’entreprise, clients, fournisseurs, personnel, environnement économique et social.


On montre aisément que les deux objectifs ne sont similaires – à savoir que la maximisation de la création pour l’entreprise n’est identique à la maximisation de la valeur à destination de l’actionnaire –, qu’à la condition que le taux de rendement de la dette soit ou bien constant ou bien indépendant des décisions de l’entreprise. Mais si le management, soutenu par ses actionnaires, adopte un profil de risque plus élevé dans ses investissements, la dette de l’entreprise devient elle aussi plus risquée, ce qui réduit la valeur financière de la dette. Il y a tout à la fois une EVA qui s’accroît pour l’actionnaire, mais au détriment du créancier. Celui-ci a en quelque sorte une EVA qui devient négative. Il est alors commode et nécessaire de suivre l’indicateur de création de valeur pour le créancier également.




Création de valeur pour l’actionnaire et pour le créancier


Pour mettre le raisonnement du texte en évidence, on appellera EVAA la création de valeur pour l’entreprise, définie comme la différence entre le résultat d’exploitation et le coût d’usage en euros du capital utilisé par l’entreprise, soit :


EVAA = REX – rA × A, rA étant le coût du capital de l’entreprise, REX son résultat d’exploitation1 et A son actif économique en valeur de bilan. Appelant ROCE la rentabilité comptable des actifs économiques, EVAA s’écrit aussi :


EVAA = (ROCE – rA) × A, formule qui fait bien apparaître le levier de création de valeur qui existe dès que la rentabilité des actifs dépasse leur coût de mobilisation (ou de façon synonyme leur rendement attendu par les investisseurs, actionnaires et créanciers).


De la même façon, la création de valeur pour l’actionnaire est :


EVAFP = RN – rFP × FP = (ROE – rFP) × FP, rE étant le coût des fonds propres, FP les fonds propres de l’entreprise en valeur de bilan et ROE la rentabilité comptable des fonds propres.


Le coût du capital pour l’entreprise est le coût moyen pondéré du capital, ou encore le wacc, défini comme :


[image: images] formule dans laquelle D est le montant de la dette à son niveau contractuel et rD le coût ou rendement de la dette sur le marché.


À quelle condition a-t-on EVAA = EVAFP ?


Détaillant davantage la création de valeur au niveau de l’entreprise (le résultat d’exploitation est la somme du résultat net et des frais financiers) et observant que les frais financiers s’élèvent à iD × D, où iD est le taux d'intérêt contractuel fixe sur la dette, il vient :




(1) EVAA = REX – rA × A = RN + iD × D – [image: images] rFP × A


     = EVAFP + D × (iD – rD).




Autrement dit, il n’y a identité entre la création de valeur pour l’actionnaire et celle pour l’ensemble de l’entreprise qu’à la condition que le rendement de la dette n’ait pas varié par rapport à son niveau contractuel2, ce qui veut dire iD = rD.


On peut rendre plus lisible la formule (1) ci-dessus en définissant la création de valeur pour le créancier qui serait, sur le modèle précédent :


EVAD = frais financiers – rD × D = (i – rD) × D. Le créancier n’y gagne que pour autant que le taux d’intérêt facial de sa dette reste supérieur à son taux de rendement sur le marché, taux qui dépend du degré de solvabilité de l’entreprise3.


La formule (1) se lit donc au final :
(2) EVAA = EVAFP + EVAD.





1. Éventuellement corrigé ou non de l’impôt sur les sociétés, qu’on négligera ici.


2. Dans le raisonnement, l’environnement économique reste identique. En particulier, le taux d'intérêt sans risque est constant.


3. Toujours en supposant la constance du taux d’intérêt sans risque. Par exemple, la politique monétaire ne vient pas changer l’environnement de l’entreprise.





Dans ce cas, la création de valeur au sein de l’entreprise (indicée par A pour actif économique) est la somme de la création de valeur pour l’actionnaire (FP pour fonds propres) et de celle pour le créancier (D pour dette). Symboliquement :


EVAA + EVAFP + EVAD.


Autrement dit, l’actionnaire n’est fondé à s’attribuer la création de valeur générée par l’entreprise que pour la fraction qui ne répond pas à une valeur qui serait captée sur le dos du créancier en raison d’une gestion de l’entreprise n’assurant pas une solvabilité identique. À l’inverse, d’ailleurs, l’actionnaire peut bénéficier d’une moindre valeur parce que la marche de l’entreprise a amélioré cette solvabilité, au profit du créancier.


Dit autrement, la création de valeur pour l’actionnaire n’est pas qu’un exercice concernant l’entreprise et son environnement extérieur, elle peut résulter d’une redistribution entre parties prenantes « internes ».


Soit par exemple une entreprise financée à 100 M€ par des fonds propres et à 100 M€ par une dette négociable émise à 5 ans à un taux nominal fixe de 2 %. Si la marche de l’entreprise dégrade la solvabilité et fait passer le taux de rendement requis sur la dette à 3 %, toutes autres choses identiques, il y a une perte de 4,6 M€ pour le créancier et donc un gain de 4,6 M€ pour l’actionnaire. Ce gain peut se concrétiser immédiatement si la dette est négociée sur un marché et que l’actionnaire la rachète immédiatement avec de nouveaux fonds propres (elle ne vaut plus que 95,4 M€). Ainsi l’actionnaire disposera d’une entreprise valant toujours 200 M€ alors qu’il n’a avancé que 195,4 M€4. L’effet est important. Il n’y a malheureusement pas d’études empiriques (à ma connaissance) qui ont été faites pour le mesurer et en connaître les circonstances.


Incidemment pour le cours de cette note, on relève que les normes comptables actuelles, IFRS en Europe et FASB aux États-Unis, prennent en compte ces possibles transferts de valeur. Tout gain sur la valeur financière de la dette peut optionnellement être porté en accroissement des fonds propres (et inversement en cas de perte). Traitement qui tout aussitôt provoque une levée de boucliers de certains analystes financiers qui relèvent à quel point ce traitement heurte l’intuition : l’entreprise s’enrichit en quelque sorte de ses turpitudes, puisqu’elle gagne à dégrader sa solvabilité. Deux remarques à cet égard : d’abord, ce n’est pas l’entreprise mais l’actionnaire qui s’enrichit « des turpitudes » commises dans la gestion de l’entreprise ; d’autre part, l’analyse doit être plus complexe – et il y a là une critique de l’option comptable retenue par IFRS. Si cette dégradation de la solvabilité n’est pas occasionnelle mais reflète le passage de l’entreprise à une classe de risque structurellement supérieure, alors le coût du capital lui-même doit refléter cette dégradation et l’entreprise vaudra moins que 200 M€. Le gain financier sur la dette ne peut pas être alors reporté intégralement en fonds propres. Dans le cas inverse, le traitement est légitime. Évidemment, il n’est pas commode de distinguer ce qui est une hausse occasionnelle de risque d’une hausse du risque systématique ou structurel. Mais ce point délicat n’est pas l’objet de cette note.


On relève aussi à propos de ce transfert de valeur entre actionnaires et créanciers la dissymétrie entre leurs positions dans la plupart des droits commerciaux. Les actionnaires sont protégés par de fortes clauses anti-dilution, par l’obligation de revenir devant l’assemblée générale qui doit se prononcer par majorité qualifiée pour toute opération financière qui risque d’affecter la valeur patrimoniale relative des actionnaires. Point de cela pour les obligataires : il ne dépend que de la direction générale de l’entreprise, et son conseil d’administration, de prendre des décisions d’investissement qui affectent la solvabilité et donc la valeur patrimoniale de la dette5. On comprend pourquoi les créanciers, si mal protégés, alourdissent les contrats de prêt, quand ils en ont les moyens, de clauses ou convenants imposant des garde-fous à l’entreprise.


SALARIÉS ET ACTIONNAIRES



Si la valeur créée peut l’être par simple transfert entre parties prenantes, il est aisé de généraliser la notion d’EVA, même si l’on perd au passage l’ancrage commode des valorisations de marché. Par exemple, les salariés de l’entreprise engagent leur « capital humain » dans l’entreprise, capital qui a lui-même un coût d’usage,un rendement attendu normal ou encore un coût d’opportunité, en étendant quelque peu la notion de salaire et de rémunération du travail. Ce capital engagé peut être simplement les heures de travail à qualification donnée. L’EVA salariale sera ainsi le montant des salaires perçus au taux de salaire courant payé par l’entreprise, et ce que serait ce montant si le salaire reflétait bien son niveau normal, notion qu’on précise ci-dessous.


EVAW = salaires perçus – rW × W = (w – rW) × W.


Si le salarié est « exploité », c’est-à-dire s’il perçoit un salaire inférieur à la rémunération « normale » d’un salarié à son niveau de compétences et rencontrant le même degré de risque dans son activité professionnelle, ce surplus d’exploitation rentre dans la création de valeur de l’entreprise et dans celle de l’actionnaire. Il y a peut-être création de valeur actionnariale mais pour partie par captation (« exploitation ») de valeur d’une partie prenante6. L’effet est inverse si, comme dans certains secteurs ou entreprises, le salarié acquiert des positions de rente, liées à sa position hiérarchique ou sa capacité à faire collusion. Quand on évalue l’entreprise, il faut alors ajouter à la valeur obtenue par les méthodes traditionnelles, la valeur du surplus allant dans la poche des salariés en raison de cette position de rentiers.


La difficulté est bien sûr de qualifier ce qu’est une rémunération normale, le plus commode étant le salaire enregistré dans l’économie ou dans le secteur d’activité pour ce niveau de qualification, une mesure néanmoins imparfaite puisque certains phénomènes de rente ou d’exploitation sont transversaux à l’économie et qu’elle ne tient pas compte du risque spécifique encouru par le salarié au sein de l’entreprise.


Dans ce cas, l’EVA pour l’entreprise doit être définie non par rapport à l’excédent brut d’exploitation, qui se place après les charges salariales dans la comptabilité d’entreprise, mais par rapport à la valeur ajoutée (nette d’amortissement), produite simultanément par le facteur travail et le facteur capital, ceci au coût d’usage de chacun des facteurs.


EVAA = VAJ – rA × A – rW × W.


On note au passage que le terme « Economic Value Added » retrouve pleinement son origine sémantique de « valeur ajoutée »7.


Une question essentielle empiriquement est de savoir si les entreprises qui ont une forte rentabilité pour l’actionnaire (au sens de l’EVA pour l’actionnaire) sont celles qui ont une faible EVA pour les salariés (mesurée par l’EVA salariale). Autrement dit, pour prendre un langage direct, l’actionnaire est-il d’autant plus riche que l’entreprise exploite ses salariés ?


Deux économistes, Jason Furman et Peter Orszag viennent dans un très important papier récemment rendu public8, de regarder cette question en tentant de chiffrer ces phénomènes de rentes ou d’exploitation salariale à partir de données micro-économiques d’entreprises aux États-Unis depuis 1996. Les auteurs montrent :




	un très fort accroissement de la dispersion des rendements actionnariaux des entreprises américaines sur la période ;


	une très forte stabilité de ces rendements dans le temps. Sur les entreprises qui étaient dans le dernier décile en matière de rentabilité en 2003, 85 % le restent en 2013, dix ans après. Leur jugement est net : il y a dans l’économie une forte rémanence de situations de rente et de surprofit dans certains secteurs d’activité. Le phénomène schumpétérien de retour à une rentabilité normale, s’il existe, semble extrêmement lent à jouer ;


	et enfin, une réponse clairement négative à la question posée : il y a une étonnante corrélation entre l’EVA actionnariale et l’EVA salariale. Précisément, il y a des salariés qui jouissent d’une situation de rente, mais ils se rencontrent dans les secteurs qui jouissent également d’une situation de surprofit ; et des salariés qu’on peut appeler exploités au regard des normes salariales aux États-Unis, mais dans les secteurs à rentabilité infranormale.





Par conséquent, la capacité pour une entreprise à disposer d’une situation de rente sur le marché tend à profiter à la fois aux actionnaires et aux salariés. Les captations de rente entre salariés et actionnaires ne se feraient pas au sein des entreprises, mais entre les entreprises selon les secteurs et la taille. On se pose à nouveau la question de l’origine de cette rente, la corrélation positive pouvant très bien être l’indice que ce sont les salariés qui ont contribué (ou pas) à verrouiller la rente. D’un point de vue social, l’inefficacité créée dans le système des prix s’analyse très différemment selon cette origine. Il s’agirait d’une « bonne » création de valeur si elle résulte d’un mécanisme d’innovation donnant une avance à l’entreprise vis-à-vis de ses concurrents ou des attentes de ses clients ;

« mauvaise » s’il s’agit d’un retranchement qui résulte de protections, de collusions ou d’avantages réglementaires mettant l’entreprise à l’abri de la concurrence ou dans une position de force vis-à-vis de ses fournisseurs, clients ou salariés9. La distinction entre ces deux types n’est bien sûr pas aisée : par exemple, une réglementation sectorielle pourra imposer des critères d’entrée très restrictifs qui réduiront la concurrence mais qui pourront garantir contre d’autres types de risques, jugés plus importants socialement. La régulation bancaire en est un exemple10.


LES AUTRES PARTIES PRENANTES



On peut finalement ouvrir la notion d’EVA à d’autres parties prenantes dans le projet de l’entreprise, toujours avec le principe de la valorisation de l’intrant dans la production à son coût d’opportunité, qui n’est pas nécessairement le prix de marché. Ainsi, les clients et fournisseurs, l’environnement sociétal, etc., participent au processus de création de valeur de l’entreprise, ce qui oblige à s’interroger si la part de la création de valeur qui échoit à l’actionnaire se fait au détriment – ou au profit – d’un facteur implicite dans la production mais « rémunéré » en dessous (au-dessus) d’un niveau qui serait jugé normal. L’étude de Furman-Orszag tend à montrer que les transferts de valeur s’opèrent largement par le canal des relations fournisseurs-clients. On perçoit aussi, et cette fois en cohérence avec les concepts et ratios financiers retenus habituellement par l’entreprise, ce qu’apportent les notions de RSE (Responsabilité sociale d’entreprise) ou de ISR (Investissement socialement responsable).


La tâche reste à accomplir, consistant à définir tout à la fois ce qu’est la notion de « capital » ainsi invoquée et ce qu’est la « rémunération » que devrait porter ce capital. Les questions de mesure sont difficiles. C’est un programme de travail qui ne peut être éludé par les praticiens de la finance d’entreprise.


On trouve déjà cette requête, mais non formalisée comme ici, chez Luigi Zingales, par exemple, dans un article de référence de 200011. Il écrit : « (La) question que la théorie de la firme doit se poser est comment le surplus généré par l’entreprise est alloué entre ses membres. Une telle compréhension nous aidera à définir une approche de l’évaluation cohérente avec la nouvelle nature de l’entreprise. » (p. 1625)


La méthode traditionnelle d’évaluation par les flux de trésorerie actualisés (DCF) évince ce problème. Par exemple, s’agissant de la relation entre actionnaires et créanciers, elles indiquent qu’il est indifférent d’évaluer l’entreprise sur la base des flux de trésorerie allant à l’actionnaire (cash-flow to the equity) ou sur la base des flux de trésorerie allant à l’entreprise (cash-flow to the firm), la valeur résiduelle de la dette étant retranchée dans ce dernier cas. C’est faire comme si les contrats liant l’entreprise aux créanciers (ou pour généraliser, aux salariés, aux fournisseurs, etc.) étaient complets, bien informés, parfaitement opposables, sans position de force d’une des deux parties, etc. Si ce n’est pas le cas, le prix de marché ne reflète plus le coût de mobilisation de la ressource et l’identification est faussée12.


Par chance, cette approche est déjà utilisée en pratique, même si c’est de façon partielle. Par exemple, lors de l’évaluation de certaines formes juridiques d’entreprise. Ainsi, une mutuelle agricole existe souvent pour acheter de façon préférentielle à ses sociétaires ; une mutuelle d’achat (dans la distribution) pour obtenir de meilleurs prix auprès des fournisseurs ; une mutuelle de vente pour vendre à meilleur prix à ses clients, etc. Il faut, dans l’évaluation, prendre en compte les flux non pas à leur valeur contractuelle, mais à leur coût d’opportunité qui serait la valeur obtenue pour ces flux sur un marché concurrentiel.


Les systèmes comptables modernes, qu’on critiquait plus haut dans leur traitement des variations de valeur de la dette, introduisent déjà aussi la notion de coût d’opportunité dans la mesure des flux : ils recommandent par exemple de comptabiliser l’achat avec rabais d’une fourniture sur la base du prix hors rabais, et de comptabiliser à part le rabais. Ils donnent ainsi – encore très imparfaitement – le moyen de faire un début de calcul d’opportunité. La comptabilité nationale fait également des « comptes de surplus », selon une définition proche, où la différence tient à ce que le coût d’opportunité est calculé comme le coût de marché en début de période. Enfin, certains suggèrent d’aller plus loin et de valoriser les externalités, positives ou négatives, de l’entreprise, à savoir les flux de valeurs indissociables de la production marchande ne recevant pas de valorisation pécuniaire, ayant donc la nature de bien ou de dommage public. On introduirait alors la consommation de CO2 par l’entreprise à son prix notionnel, disons de 40 $ la tonne de carbone.


La prise en compte de l’entreprise comme communauté de parties prenantes obligera progressivement à faire ce type d’évaluation. La vraie valeur de la firme, c’est la somme actualisée des flux pécuniaires ou non pécuniaires, à leur coût d’opportunité. L’écart à sa valeur boursière au sens habituel est un surplus que se partagent toutes les parties prenantes.
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Le challenge du financement des PME ne pourra pas être gagné par le maintien voulu ou inconscient d’une opposition entre banques et acteurs du financement alternatif.


Il ne s’agit pas de combler un vide ou de compenser une défiance vis-à-vis des banques mais bien de moderniser nos outils, de développer de nouvelles méthodes et de répondre de manière opérationnelle aux besoins des entreprises dans leur globalité. Tel est le fruit de l’expérience vécue, partagée entre les entreprises et le secteur du financement. Enjeu de taille que de faire coexister tous les acteurs du financement pour ne pas ajouter de l’opacité à la complexité… Car en effet, communiquer sur une simplification de l’accès au financement, sur la création de développements informatiques ne peut résoudre à terme les contraintes et difficultés rencontrées par le dirigeant de PME qui exprime un besoin de financement et évoque la nécessité d’une levée de fonds. Pour ne citer que le crowdfunding, le nombre de plates-formes ne cesse de croître car il suffit de louer en marque blanche l’outil informatique puis s’attacher les compétences d’analystes financiers pour se déployer sur ce marché. Mais est-ce vraiment la réponse attendue par nos entrepreneurs ? C’est parce que les banques font leur travail, Bpifrance en particulier, dans un contexte de croissance faible, qu’il est difficile de créer et de développer le marché du financement alternatif dédié aux PME. Les uns doivent par conséquent s’appuyer sur l’expérience des autres et combiner leurs actions. Et cela a bien été compris par les banques qui concluent des partenariats avec les plates-formes importantes ou lancent leur propre plate-forme pour répondre à toutes les opportunités des marchés émergents. La presse s’en est fait l’écho avec par exemple le projet Proximea de la Banque Populaire Atlantique ou du partenariat entre le groupe BPCE et Wiseed. Mais la validité et la pertinence du modèle économique choisi pour le développement de ce marché sera la seule clé du succès, c’est-à-dire l’émergence d’une organisation pérenne et claire du financement des PME.


NÉCESSITÉ D’UN AUTRE REGARD



Nous voyons que les initiatives émergent aussi du législateur qui, dans la loi Macron, accepte une nouvelle exception au monopole bancaire en autorisant sous conditions le crédit inter-entreprises. Il ne s’agit pas de remettre en cause ce monopole mais de faciliter les financements très courts termes entre opérateurs économiquement liés et sous conditions précises. Cela, finalement, revient à donner un cadre juridique à une relation existant en pratique entre fournisseurs et clients. Les banques n’interviennent que peu sur la résolution de ces besoins en pratique et n’ont jamais souffert de l’existence d’un autre outil au demeurant facile et sans lien avec le monopole : l’émission obligataire simple, organisée pour et par la PME. La mise en œuvre est fondée sur un dossier « prêt à l’emploi » dans la conception. Les modalités sont quant à elles définies « sur mesure » pour l’entreprise quels que soient le montant souhaité, la durée et les conditions de rémunération. L’entreprise est alors placée dans un cadre contractuel différent du contrat de prêt qui implique contraintes et respect de conditions légales importantes… Reste que le terme « obligations » est encore lié à la notion de marché et d’ETI ou grandes entreprises. Or nul besoin de marché pour émettre une obligation (même une association peut y trouver un moyen de financement). Dans le même esprit, il est prévu une habilitation du gouvernement pour intervenir sur le régime des bons de caisse, instrument également ancien qui n’est ni un prêt ni une obligation (titre représentatif d’une dette) mais dont la gestion non dématérialisée reste lourde.


L’ensemble de ces outils contribue à l’organisation opérationnelle de la réponse au besoin de financement à différentes étapes de la vie de l’entreprise, leur efficacité étant subordonnée à une action commune et conjointe des acteurs du financement et non à un positionnement concurrentiel et de clivage. Ceci étant précisé, en premier lieu, il est indispensable d’identifier et de centraliser en priorité l’information sur les outils existants plutôt que de démultiplier l’offre. L’exemple le plus significatif est donc celui de l’émission obligataire, outil méconnu mais idéal pour organiser la circulation de flux vers l’entreprise (entreprises partenaires, love money…) dans un cadre juridico-fiscal sécurisé et contractualisé. La confusion des genres résulte du vocabulaire employé : les parties prenantes connaissent-elles la différence entre prêt participatif (Bpifrance ou ISODEV qui vient de disparaître) et financement participatif (ou crowdfunding) ? En second lieu, au-delà du vocabulaire, est-on certain d’avoir des modèles économiques validés réellement alternatifs ? Le financement participatif ou crowdfunding est fondé sur l’idée que le projet/l’entreprise ne trouvera ni love money ni fonds d’investissements du fait de la nature de l’activité ou de sa taille. Le faible montant des participations requis est compensé par le volume des investisseurs. Mais en pratique, les critères (à tout le moins pour la version prêt) sont bien ceux d’une banque classique. Les avantages recherchés peuvent alors être de nature non financière : campagne de communication à moindre coût, test de marché, fidélisation de clientèle, gain en visibilité… mais l’entreprise doit alors en être consciente pour définir correctement sa stratégie de financement. Enfin, les investisseurs se posent-ils les vraies questions : Quel est le modèle économique de l’entreprise et de l’intermédiaire ? Le business plan est-il réaliste ? Ai-je compris la cible, le produit, les moyens mis en œuvre ? Puis-je perdre l’argent investi en cas de défaillance ?… Autant d’informations qui laissent l’investisseur seul face à sa décision et l’entreprise en proie à son inquiétude sur sa capacité à séduire…, problématiques habituelles.
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