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LES STRUCTURES

DE FINANCEMENT

DES ENTREPRISES
EN EUROPE

RESUME Cet article se propose de carac-
tériser les modes de financement des entre-
prises dans quatre pays européens:
1’Allemagne, la France, 1’'Italie et le
Royaume-Uni.

La libéralisation financiére permet de
multiplier les sources de financement & la
disposition des entreprises. La part du cré-
dit aux entreprises et aux entrepreneurs
individuels rapportée au PIB permet d’éva-
luer I’importance des préts bancaires pour
les quatre pays. En Allemagne et en Italie,
les marchés financiers sont moins dévelop-
pés alors que les structures de financement
en France ont rapidement évolué vers
une économie 2 finance libéralisée de type
britannique.

Une hiérarchie de financement liée aux
progrés de la libéralisation financiére
devrait apparaitre dans les structures de
financement des entreprises. Les parts
brutes et nettes de financement des entre-
prises, calculées & partir des données de
flux de I’OCDE servent 2 étayer le discours
sur le mode de financement des entreprises.
Ainsi, les entreprises des quatre pays n’ont
pas les mémes préférences en termes de
financement par les marchés, par les
banques ou par d’autres entités privées ou

1. Laurence Nayman est économiste au CEPII.

encore en termes d’échéances de ces finan-
cements. En contrepartie des sources, les
emplois en investissements physique ou
financier sont aussi différenciés selon les
pays.

Cette analyse est suivie par une analyse
institutionnelle de ’ensemble des circuits
de financement. La présence d’autres inter-
médiaires permet de desserrer la contrainte
financiére des petites entreprises. Mais une
segmentation trop forte des marchés et des
intermédiaires entraine des inefficiences
dans la mesure o la fragmentation des
intermédiaires ne permet pas de faire des
économies d’échelle d’envergure. En outre,
elle n’est pas compatible avec la libérali-
sation financiére qui ouvre a la concurrence
tous les marchés. L’Allemagne et le
Royaume-Uni disposent de systémes dis-
tincts. La premiére repose sur les banques
et les caisses d’épargne et la seconde sur
les intermédiaires de marchés. La France
parait en revanche écartelée entre les deux
types de régimes et dispose d’une quantité
d’organismes financiers spécialisés. Les
principaux intermédiaires financiers italiens
demeurent les instituts de crédit bien que
les financements des entreprises soient
orientés vers un crédit essentiellement non
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bancaire. L’Italie comme la France ont
décidé de réduire le nombre de leurs inter-
médiaires afin de rationaliser le paysage
financier.

Les pays fortement endettés sont censés
étre moins profitables que ceux qui reposent
davantage sur les fonds propres. Ot, ces pré-
dictions ne se sont pas avérées. La base
BACH (Commission européenne) a fourni
les données relatives aux critéres de levier
et de rentabilité. La théorie du contrdle sug-
gere que la volonté de diluer le contrfle des
entreprises détermine des structures de
financement ad hoc. Les entreprises qui ne
sont pas majoritairement possédées par une
entité financieére devrait avoir des structures
de financement dispersées. Cela se vérifie
pour la France et ’Italie, dont les entre-
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prises sont détenues essentiellement par
d’autres entreprises ou par 1’Etat. Dans les
autres pays, les intermédiaires financiers,
contrdlent la propriété des entreprises: en
Allemagne, les banques participent a leur
contrdle et au Royaume-Uni, les investis-
seurs institutionnels en sont les principaux
propriétaires. Une description institution-
nelle de la structure de la propriété des
entreprises est ainsi effectuée pour mener a
bien la comparaison des quatre pays. La
France et 1'Italie sont & la croisée des che-
mins, la premi¢re favorisant selon les appa-
rences une orientation de marché et la
seconde une orientation bancaire. La
France, au lieu de s’inspirer du modele bri-
tannique, peut encore choisir un modeéle ori-
ginal conjuguant banques et marchés.

Cet article se propose de caractériser les modes de financement des entreprises
dans quatre pays européens : 1’ Allemagne, la France, 1'Italie et le Royaume-Uni.
La création et le développement de marchés a I’intention des entreprises favori-
sent la multiplication des sources de financement. Dans ce contexte, les structures
de financement des entreprises devraient refléter un recours accru au financement
de marchés.

Au dela des questions de colt des différentes ressources, le choix de structures
de financement par les entreprises est fondé sur deux motifs : assurer un acces
continu 2 la liquidité et échapper au contrdle par les apporteurs de capitaux.
L’accés continu 2 la liquidité suppose des relations de long terme basées sur la
confiance entre les entreprises, notamment les plus petites qui ne sont pas auto-
risées 2 se porter sur les marchés, et les intermédiaires financiers.

Les entreprises peuvent s’appuyer sur 1’autofinancement ou miser sur la diver-
sité des sources de financement permise par la libéralisation financiere pour se
soustraire au contrdle des bailleurs de fonds (banques, actionnaires). Dans des
structures financieres trés marquées, le contrfle s’effectue par les banques ou par
les intermédiaires de marché.

La structure de financement choisie par les entreprises souléve ainsi trois
types de questions.

Premi&rement, il faut vérifier si la disponibilité accrue des financements due a
la libéralisation financiére va entrainer une dispersion de la structure financiére
des entreprises. Une autre question est que la libéralisation financiere va susciter
moins d’emplois en investissement physique, les entreprises trouvant plus profi-
tables d’investir sur les marchés financiers. La présence d’intermédiaires qui des-
serreraient la contrainte de financement des PME est aussi un facteur important.
La concurrence sur les marchés a-t-elle réduit le nombre d’intermédiaires finan-
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ciers présents dans le financement des entreprises, ou bien la libéralisation finan-
ciére a-t-elle au contraire renforcé leur segmentation ?

Enfin une derniére série de questions concerne 1’existence d’une hiérarchie
dans les sources de financement des entreprises, celles-ci préférant un mode de
financement 2 un autre. Il faut ainsi examiner si le mode de financement est relié
a la profitabilité de ’entreprise, les entreprises peu profitables se révélant alors
plus endettées que les autres. Avec la libéralisation financiére, les dirigeants des
entreprises parviennent-ils a diversifier suffisamment leurs sources de finan-
cement pour échapper 2 la fois 2 la surveillance et au contrdle des apporteurs de
capitaux ?

DES ENTREPRISES EN EUROPE

Cet article compare les structures de financement des entreprises en Europe.
La premitre partie analyse I’ensemble des circuits disponibles, cette pluralité de
ces circuits étant en effet cruciale pour les PME. La deuxi¢me partie étudie la
relation entre modes de financement des entreprises et profitabilité. Elle aborde
également la question du rapport entre choix de financement et mode de contrdle,
en fournissant une description institutionnelle de la structure de la propriété des
entreprises dans les quatre pays.

Les déterminants des modes
de financement

Quelques rappels théoriques

Selon le théoréme de Modigliani et Miller (1958), avec des marchés
financiers parfaits, 2 fiscalité égale sur les différents instruments de financement
et sans contrainte réglementaire, la structure du capital choisie, quelle que soit sa
combinaison, n’a aucune incidence sur la performance de I’entreprise. Depuis, de
nombreux auteurs ont démontré que les choix de financement des entreprises ne
sont pas indifférents. Le mode de financement par les intermédiaires financiers
peut dépendre de divers critéres dont notamment les asymétries d’information et
les risques liés au levier de ’endettement d’une part et au changement de contrdle
d’autre part.

En raison des asymétries d’information et du degré de risque de I’entreprise,
Myers (1984) et Myers & Majluf (1984) ont mis en évidence une hiérarchie (pec-
king order) dans la structure financitre des entreprises. L’autofinancement serait
préféré i la dette obligataire, elle-méme préférée i I’émission d’actions.

Dans 1"optique des asymétries d’information, Rivaud-Danset & Salais (1992)
définissent des conventions de financement entre 1’entrepreneur et les bailleurs de
fonds, dont 1’identité dépend du type de projet a financer. En fonction de la nature
de leurs marchés (de masse, dédiés ou ponctuels), de I’activité industrielle, de la
qualité de leurs actifs (standards ou spécifiques) et de la prévisibilité des cash-
flows, les firmes se financeront auprés des marchés, de la banque & I’acte (dont
les critéres de sélection des projets et de contrdle sont proches de ceux des mar-
chés), de la banque 2 I’engagement (qui investit dans les relations de long terme)
ou bien de sociétés de capital-risque.
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Les grandes entreprises peuvent diversifier leurs sources de financement, en
recourant par exemple 2 la finance bancaire dans les pays a finance libéralisée
comme le Royaume-Uni ou aux financements de marché dans les pays marqués
par le crédit comme en Allemagne (Mayer & Alexander, 1990). Pour contourner
les réglementations internes trop contraignantes sur les marchés financiers, elles
peuvent lever des fonds dans les pays ol les marchés sont développés. La libérali-
sation financiére devrait faire progresser la pratique de la banque a 1’acte. On
pourrait alors assister au déclin de certains intermédiaires financiers, au renfor-
cement d’autres (banque a 1’acte, investisseurs institutionnels) et & une désegmen-
tation des marchés, la concurrence aidant i remodeler le marché des fonds
destinés aux entreprises. Cependant, certains intermédiaires comme par exemple
les caisses d’épargne continueront & jouer un rdle dans la mesure od ils contri-
buent & soulager la contrainte de financement des PME. En effet, les banques et
les investisseurs institutionnels, dotés des moyens nécessaires pour sélectionner
les meilleurs projets et les surveiller, ne trouvent pas forcément profitable de pré-
ter aux PME en raison de I'incertitude sur la qualité des projets et des risques de
faillite. Une description des institutions financieres présentes dans le financement
des entreprises permettra de repérer quelles sont les institutions les plus actives
dans ce domaine et parmi elles celles qui s’adressent plus particulierement aux
PME.

Les financements des entreprises peuvent aussi étre déterminés par les risques
d’endettement excessif et ceux de changement de contrdle. Les théories qui
explorent le levier de la dette ainsi que celle du contrdle se rattachent a ce cou-
rant. L'endettement est traditionnellement associé & une profitabilité plus faible
(Rajan & Zingales, 1995). Cette relation est justifiée dans Myers & Majluf (1984)
par le fait que les entreprises favorisent I’autofinancement par rapport i 1’endet-
tement. Les entreprises qui ont une bonne profitabilité préféreraient s’autofi-
nancer, alors que celles qui ne disposent pas de fonds suffisants sont contraintes
de s’endetter. Cependant, une corrélation positive entre levier d’endettement et
profitabilité peut trés bien exister. C’est le cas notamment dans un contexte de
croissance, lorsque I’investissement requis pour faire face a 1’expansion de la
demande future est supérieur aux cash-flows dégagés. L'étude du levier d’endet-
tement et de la rentabilité devrait permettre de départager ces hypotheses et de
vérifier si ces deux variables sont liées négativement ou positivement dans les
quatre pays considérés.

Enfin, les dirigeants peuvent craindre de perdre le contrle de 1’entreprise. Ils
peuvent alors limiter la source de financement qui risque de modifier la structure
de la propriété de 1’entreprise. Mais dans bien des cas, les dirigeants entretiennent
des relations de long terme avec les bailleurs de fonds de I’entreprise, ce qui leur
permet de maintenir une structure financiére déséquilibrée. Dans les quatre pays
étudiés, une étude institutionnelle de la structure de la propriété permettra de
dégager la nature des relations entre les entreprises et leurs bailleurs de fonds qui
seront plus précisémment identifiés.

LES STRUCTURES DE FINANGCEMENT

I’incidence de I’environnement financier

Le TABLEAU 1 présente le crédit bancaire aux entreprises a partir des
données recensées par les banques centrales. C’est en Allemagne que les banques
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financent le plus largement les entreprises. C’est aussi dans ce pays que leur
contribution au financement des entreprises individuelles est la plus forte,
puisqu’elle représente 20 % du PIB contre 8 % en France et en Italie et 5% au
Royaume-Uni. Comparée aux autres pays, la contribution du crédit intermédié au
Royaume-Uni semble négligeable.
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TABLEAU 1

Y compris les building societies.

Encours des crédits au secteur privé en 1994

En % du PIB
ALLEMAGNE FRANCE ITaALIE  RoYAUME-UNr*
Total 91 87 68 97
Entreprises 57 41 49 19
Entreprises individuelles 20 8 8 5

Sources : Banques centrales.

Le TABLEAU 2 met en évidence les parts des différentes sources dans les flux
de financement brut des entreprises. La période 1980-1992/1994 a été décompo-
sée en deux sous-périodes afin de mieux appréhender 1’incidence de la libérali-
sation financiére. Un premier constat s’impose. Quelles que soient les époques,
]’autofinancement est le mode de financement privilégié dans les quatre pays. Le
recours A 1’épargne brute n’est pas plus développé au Royaume-Uni, ou le
systéme financier est trés libéralisé, qu’en Allemagne, ol le crédit bancaire est
prépondérant. En Allemagne, la part importante de 1’autofinancement peut
s’expliquer par I'inclusion des entreprises individuelles dans le secteur des
entreprises

En Allemagne, la stabilité est remarquable au cours des deux périodes étu-
diées. Le financement externe des entreprises allemandes reste trés orienté vers
les crédits, puisque 83 % de ce financement est obtenu par crédit aupres des inter-
médiaires financiers sur la période 1981-1994. Le développement trés lent des
marchés financiers en Allemagne explique en partie ce résultat. Les entreprises
britanniques reposent aussi sur les crédits intermédiés, mais de fagon plus modé-
rée, 58 % de leur financement externe sur la méme période 1981-1994. En France,
le role du crédit dans le financement des entreprises s’est beaucoup réduit, pas-
sant de 38 % du financement externe en 1981-1986 4 19 % en 1987-1994.

La distinction entre long et court terme apporte une dimension intéressante sur
la stabilité du financement. En France, sur la période récente, la majeure partie
des financements (71,2 %) est i long terme. L’allongement trés net de la maturité
des financements s’explique avant tout par le développemement des émissions

2. D’ autres facteurs expliquent la part élevée de I’ autofinancement. Le lissage comptable qu’opérent les entreprises sur les
périodes de croissance et de récession, joue un rble non négligeable. Ce dernier consiste & affecter une partie des réserves
au résultat. En outre, la réunification avec la partie orientale a accru le besoin de financement des entreprises, et & partir de
1991 la moyenne des comportements a été sensiblement modifiée. Le niveau élevé de I'autofinancement en Allemagne
s’explique encore par I'intégration des droits sur assurances et fonds de pension qui augmentent I'autofinancement de
quelque 4 2 5 points de pourcentage. L'importance de ces droits est attestée par les dotations aux provisions portées au
bilan des entreprises allemandes qui constituaient 35 5 de leurs fonds propres en 1993.
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TABLEAU 2
Sources et emplois des financements des entreprises non financiéres
ALLEMAGNE FRANCE ITALIE Rovaume-UNI
1980- 1987- 1980- 1987- 1982- 1987- 1981- 1987-
1986 1992 1986 1994 198 1993 1986 1994
SOURCES*
EN % DU TOTAL DES SOURCES 100 100 100 100 100 100 100 100
Autofinancement brut 658 64,5 40,6 559 46,5 3522 655 542
Droits/ass. et fonds de pension 44 32
Financement externe 297 323 594 44,1 535 418 34,5 458
EN % DU FINANCEMENT EXTERNE 100 100 1004 100 100 100 100 100
Financement d long terme 647 698 492 712 542 253 385 589
Financement de marché 1,8 152 277 496 385 139 283 458
« émissions d'actions 83 91 208 41,1 30,5 13,3 285 367
+ émissions d'obligations 35 61 68 85 80 05 -03 90
* préts long terme 529 545 215 216 157 114 103 13,1
Financement & court terme 353 302 508 288 458 747 6L5 411
« Titres court terme 03 -05 43 101 11,5 253 73 05
« Préts court terme 31,5 276 163 -29 43 21,1 51,5 40,2
* Crédits commerciaux 34 32 303 216 299 283 27 04
EN % DU FINANCEMENT EXTERNE 100 100 100 100 100 100 100 100
Financement intermédié 844 821 378 187 200 325 618 3533
Financement de marché 12,1 147 320 597 501 391 356 463
EMPLOIS*
EN % DU TOTAL DES EMPLOIS 100 100 100 100 100 100 100 100
Investissement brut physique 773 751 582 565 549 543 577 610
Investissement financier 22,7 249 418 435 451 457 423 390
EN % DE L'INVESTISSEMENTFINANCIER 100 100 100 100 100 100 100 100
Dépbts et cash 334 418 151 65 11,5 77 323 248
Titres & court terme 03 20 1,2 73 127 04 41 1,9
Préts A court terme 225 176 152 187 37 50 90 28
Crédits commerciaux 132 32 444 255 33,7 225 16 23
Obligations 85 138 20 04 50 01 04 12
Actions 77 133 185 376 294 39,1 21,3 32,7
Préts 4 long terme 11,3 22,9 - - 39 3,1 6,9 1,0
Autres®#* 32 -148 36 40 01 220 246 333
* Les sources et les emplois sont nets des remboursements.
*¥Autres = total autres+ajustement. L’investissement brut physique comprend les transferts en capital.

Sources : OCDE, Comptes financiers, divers numéros et Blue Book 1995 pour le Royaume-Uni.
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d’actions. En Allemagne, le financement 2 long terme est largement dominant et
stable sur les deux périodes. En Italie au contraire, le financement a long terme
régresse puisqu’il ne représente plus que 25 % du financement externe contre
54 % dans la période précédente. Cependant, pour évaluer la stabilité du finan-
cement total, on pourrait aussi agréger |’autofinancement au financement 2 long
terme en rapportant cette part au total des sources. Dans ce cas, sur la période
récente, Allemagne, France et Royaume-Uni sont trés proches, puisque 81 % 2
87 % du financement proviennent de I’ autofinancement ou du financement a long
terme. Cette part est beaucoup plus faible, de 64 %, pour les entreprises ita-
liennes, plus dépendantes du crédit & court terme

Par catégorie de financements, les entreprises allemandes s’appuient principa-
lement sur les préts 3 long terme, qui représentent 55 % de leur financement
externe. Ce mode de financement est dominant et stable sur la période. En France,
les préts 2 long terme sont importants, mais nettement moins qu’en Allemagne,
puisqu’ils représentent 21,5 % du financement externe sur les deux périodes. En
Ttalie et au Royaume-Uni, les préts & long terme constituent un mode de finan-
cement trés limité, seulement 11,4 % et 13,1 % respectivement sur la période
récente. Cette part est méme en baisse en Italie. Cette faiblesse des préts a long
terme laissent penser que les entreprises italiennes et britanniques ne sont pas
engagées dans des relations de long terme avec les banques.

Les financements de marché & long terme regroupent les émissions d’obliga-
tions et d’actions. La part des émissions d’obligations dans les sources brutes est
peu importante dans les quatre pays. Néanmoins cette part s’est accrue au cours
des deux périodes en France, en Allemagne et au Royaume-Uni. C’est en France
et au Royaume-Uni qu’elle est maintenant la plus élevée, atteignant 8,5 % et 9 %
respectivement du financement externe. Les émissions d’actions ont beaucoup
augmenté en France et au Royaume-Uni, dépassant maintenant les préts a long
terme dans ces deux pays. Londres confirme effectivement sa place de premicre
bourse européenne avec une capitalisation boursiere de 111 % du PIB en 1994.
Ailleurs, la capitalisation qui reste faible (33 % du PIB pour la France, 23 % pour
I’ Allemagne et 18 % pour I'Italie en 1994), a surtout été alimentée par les privati-
sations récentes. Les programmes menés en Europe, dont les montants sont passés
de 26 milliards de dollars en 1993 & 50 milliards de dollars en 1994°, ont eu un
impact non négligeable sur cette capitalisation boursiére. En Italie, les privati-
sations représentaient 5 % de cette dernidre en 1994 ; les émissions d’actions ont
été particulidrement fortes jusqu’en 1985, puis ont décru par la suite.

Ce sont surtout les entreprises britanniques, et dans une moindre mesure
les allemandes qui utilisent les préts & court terme. Les Britanniques ont utilisé les
préts A court terme dans la période 1986-1989, notamment pour financer des
OPAs. Les entreprises francaises et italiennes recourent aux crédits commerciaux
dans des proportions importantes. Cette part s’élevait & environ 30 % de leur
financement externe de 1981 2 1986. Elle s’est notablement réduite mais reste
encore de 22 % et 28 % dans la période récente. Les marchés de titres courts pour
les entreprises datent de 1985 pour la France, 1986 pour le Royaume-Uni et 1991
pour I’ Allemagne. En Italie, il n’existe pas de marché formel des billets de tréso-
rerie. Les titres & court terme que les entreprises émettent sont des opérations de

3. OCDE, Tendances des marchés des capitaux, février 1995.
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gré A gré souvent enregistrées auprds des notaires. C’est surtout en Italie que les
titres 3 court terme représentent un moyen de financement important des entre-
prises puisqu’ils constituent 25 % de leur financement externe. Dans les autres
pays, leur développement est resté limité.

LES STRUCTURES DE FINANCEMENT

Le TABLEAU 3 décompose en grandes catégories les sources de financements
nettes des emplois financiers correspondants. I1 indique la contribution réelle des
différentes sources dans le financement de la formation brute de capital fixe. On
constate que les taux d’autofinancement sont élevés dans tous les pays. Ils sont
généralement corrélés au cycle conjoncturel, augmentant dans les périodes de
récession et inversement. Mais au Royaume-Uni, ils restent supérieurs a environ
90 % quelle que soit la sous-période examinée. Ceci traduit le fait que la part de
I’investissement physique dans I’investissement total est beaucoup moins forte
qu’en Allemagne. Le taux d’autofinancement est stable en Allemagne sur les deux
périodes. En France et en Italie, il a progressé notablement, atteignant respecti-
vement 97,6 % et 96,5 %.

TABLEAU 3

Sources nettes de financement pour les entreprises non financiéres
En % du total

ALLEMAGNE FRrRANCE ITALIE RoyAaUME-UnNI

1980- 1987- 1980- 1987- 1982- 1987- 1981- 1987-
1986 1992 1986 1994 198¢ 1993 1986 1994

Autofinancement 91,0 90,1 694 976 837 965 1133 895
Financts a LT par le marché 03 -26 131 86 101 -21,1 15 114
» Emissions d'actions 09 06 175 25 62 214 19 60
* Emissions d'obligations ‘1,2 20 56 61 39 03 -04 54
* Préts* 128 81 168 -30 4,1 155 18 227
« Titres & court terme 00 -09 35 23 13 218 11 -11
¢ Crédits commerciaux 26 03 -12 31 1,2 58 06 -12
s Autres et ajustement 09 50 -6 -24 -04 -186 -183 -212
Sources nettes totales 100 100 100 100 100 100 100 100
Pour mémoire :
Financement intermédié * 128 81 168 -30 41 155 L8 22,7
Financement de marché 03 -35 166 109 11,4 07 26 103

+ Crédits obtenus auprés des intermédiaires financiers, nets des dépots auprés de ces intermédiaires, et éventuellement des préts
accordés par les entreprises 3 d’antres entreprises.

Sources : OCDE, Comptes financiers, divers numéros et Blue Book 1995 pour le Royaume-Uni.

Les titres 3 long terme apportent une contribution positive forte au financement
de I’investissement en France et au Royaume-Uni, mais négligeable en Allemagne.
En France et en Italie, ’extension du marché des actions a modifié le compor-
tement des entreprises dans leur financement brut 2 long terme, comme le montre
la deuxieme partie du TABLEAU 2. En France, le développement du marché des
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actions a bien profité 3 I’investissement physique. Mais en Italie, les émissions
d’actions ne constituent pas une ressource nette pour les entreprises  un niveau
agrégé, puisque les achats d’actions entre entreprises ont excédé les émissions.

Dans tous les pays sauf en France, les préts contribuent davantage que les
marchés 2 financer 1’investissement. Les entreprises britanniques recourrent aux
financements bancaires, notamment 3 court terme, qui leur permettent de procéder
au financement de leur croissance sur un mode externe. Les banques accompa-
gnent les entreprises sur les marchés et interviennent fortement de maniere ponc-
tuelle. Cependant, au Royaume-Uni, la période 1986-1989 a été exceptionnelle,
du fait de la multiplication des OPAs, qui ont été financées en partie par des préts
a court terme. Hors de cette période, les émissions nettes d’actions ont été régu-
lidrement supérieures aux financements par préts bancaires. Les dépdts accumulés
en 1994 2 la suite des préts courts contractés par les entreprises britanniques sont
de méme nature que ceux qui ont servi dés 1987  financer les OPAs.

En résumé, la libéralisation financiere s’est accompagnée d’un changement
radical dans le comportement des entreprises francaises en mati¢re d’endettement
brut, celles-ci privilégiant maintenant davantage les financements de marché et
particuliérement les titres longs comme les actions au détriment des préts. En
Italie, les entreprises utilisent de plus en plus massivement les titres & court terme
au détriment des financements de long terme. La baisse de 1’inflation aurait pu
laisser penser 2 un enchainement inverse. Au Royaume-Uni, le financement par
les marchés  long terme (actions) s’effectue avec le concours des banques a court
terme. En Allemagne, les modes de financement sont restés trés stables et le cré-
dit reste prépondérant.

D’une manidre générale, le développement des marchés financiers a surtout
contribué au financement brut des entreprises, mais peu & leur financement net.
En effet, il a surtout augmenté les placements financiers des entreprises et peu
aidé & financer leur investissement en biens de capital. Ceci est manifeste pour
I’ Allemagne, la France et I'Italie, pour lesquels la derniére ligne du TABLEAU 3
indique une baisse des titres dans le financement de I’investissement physique.

Les réseaux d’accés a la liquidité
par les entreprises

La segmentation des marchés peut nuire dans certains cas a une alloca-
tion efficace des ressources, les intermédiaires financiers ne produisant pas les
économies d’échelle et/ou d’envergure susceptibles d’abaisser le cofit du crédit.

Le TABLEAU 4 indique les parts des intermédiaires financiers dans I’épargne
collectée. Les sociétés de capital-risque qui contribuent & desserrer la contrainte
de financement des PME ne figurent pas dans le tableau *. En Italie et en

4, Jusqu'a présent, ce sont des entreprises d’importance moyenne qui ont pu bénéficier de I’apport en capital des sociétés
de capital-risque, et non les petites entreprises. Globalement, le capital-risque investi ne représentait que 8 milliards d’Ecus
au Royaume-Uni 2 1z fin de 1993, prés de 4 milliards en France et 3 milliards en Allemagne (contre 24 milliards aux Etats-
Unis). Les banques sont davantage impliquées dans le capital-risque en France, en Allemagne et en Italie et les investis-
seurs institutionnels au Royaume-Uni (Nikko, 1995). En outre, les pays européens ont décidé de rénover le marché
financier consacré aux PME. Une concurrence s'est instaurée entre les places financidres européennes qui vont toutes pro-
poser entre 1995 et 1998 des nouveaux marchés & 1’adresse des PME. )
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Allemagne, 1'épargne est principalement recueillie par les instituts de credit. Les
caisses d’épargne sont actives 2 la fois dans la collecte des dépGts (TABLEAU 4) et
dans I’octroi du crédit (TABLEAU 5).

TABLEAU 4

Epargne intermédiée* du secteur privé non financier (entreprises+ménages+E.L), en 1994
En % des encours

ALLEMAGNE FRANCE ITALIE ROYAUME-UMI

1 Instituts de Crédit ** 41 32 51 33
2 Caisses d’épargne et épargne postale 29 18 27 4
1+2=Instituts de crédit 70 50 78 37
3 Compagnies d’assurance et fonds de pension 19 23 11 60
4 Organismes de gestion des fonds *** 1 27 1n 3
3+d=Intermédiaires de marché 30 50 22 63

* Hors actions et obligations.

*#*'Y compris building societies pour le Royaume-Uni et hors caisse d’épargne et résean postal.

#+* Fonds communs de placements, organismes de placement et capitalisation en valeurs mobilitres, Fonds d’Investissement, Unit
trusts, etc.

Sources : Comptes nationaux et rapports des banques centrales.

TABLEAU 5

Caisses d’épargne, réseau postal et investisseurs institutionnels dans le financement
des entreprises, fin 1994

En % du total des crédits des instituts de crédit
ALLEMAGNE FraNCE ITALIEE RoYAUME-UNI

Crédits accordés par les caisses d'épargne

et le réseau postal 29 16 24 ns
Actions détenues par les compagnies
d’assurance et les fonds de pension 5 23 7 329

ns : non significatif

Sources : Rapports des banques centrales et OCDE, Comptes financiers.

En Allemagne, les banques sont structurées en banque universelle. Le réseau
bancaire est moyennement concentré & I'image du tissu industriel 5. Les caisses
d’épargne jouent un rdle important dans le desserrement de la contrainte financiere
des petites entreprises. 29 % de 1’ensemble des crédits aux entreprises sont distri-
bués par les caisses d’épargne. Cela explique sans doute le fort endettement des
entrepreneurs individuels auprés des instituts de crédit en Allemagne, puisqu’il
représente 20 % du PIB (TABLEAU 1). On pourrait assimiler les caisses d’¢pargne
(ainsi que les coopératives de crédit) & la banque 2 I'engagement. L’encours des
actions détenu par les assurances et les fonds de pension reste faible.

5. En Allemagne, les trés petites entreprises sont beaucoup moins nombreuses qu’en France. L'essentiel de I'emploi et du
chiffre d’affaires est éalisé dans les PME comptant de 10 & 499 salariés. (Avouyi-Dovi & Busque, 1995).
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Aprés leur transformation en sociétés par actions, les caisses d’épargne ita-
liennes sont entrées dans une concurrence plus vive avec les banques dans I’octroi
de crédit aux entreprises ®. Les récentes mutations auront un impact probable sur
le financement des entreprises. La concurrence des caisses d’épargne avec les
banques dont le réseau est trés parcellaire dans le financement des activités expor-
tatrices des PME (qui constituent plus de 90 % du tissu industriel italien) va
s’intensifier. Elle pourrait conduire  une concentration des activités financiéres ;
la pratique courante des entreprises italiennes de s’adresser 2 plusieurs banques
pourrait s’atténuer, au moins dans le cas des petites entreprises. Cette refonte du
paysage bancaire devrait permettre ainsi une meilleure adaptation des finan-
cements au dynamisme exportateur des petites entreprises italiennes. Dans le
futur, ces réformes devraient conduire 3 un renforcement du role des intituts de
crédit dans le financement des entreprises italiennes. Le TABLEAU 5 montre aussi
que les instituts de crédit italiens octroient davantage de crédit que les investis-
seurs institutionnels ne possédent d’actions.

DES ENTREPRISES EN EUROPE

En France, les instituts de crédit et les investisseurs institutionnels se parta-
gent équitablement la collecte de I’épargne. Les établissements de crédit comptent
un grand nombre d’instituts spécialisés, qui résultent des besoins historiques du
financement de 1'économie dans I’aprés-guerre et qui donnent lieu 2 une segmen-
tation encore forte du marché du crédit. Les banques populaires prétent davantage
aux PME 2 long terme que les banques AFB. Les caisses d’épargne sont moins
présentes dans la collecte des dépdts et surtout dans la distribution du crédit” que
leurs homologues allemandes et italiennes. Mais cela tient aussi 4 la réglemen-
tation qui les empéche de pratiquer des activités de banque. Comme en Italie, la
réglementation sur les retraites par capitalisation gérées par des fonds de pension
restreint fortement 1’activité des investisseurs institutionnels dans ce domaine et
donc limite d’emblée la taille de leur apport au financement des entreprises.

Au Royaume-Uni, les banques ® ne drainent que 33 % de I’épargne du secteur
privé et leur part de marché dans les créances aux entreprises est faible. Pourtant,
leur role est fondamental. Leur résultat brut doit beaucoup aux commissions, pour
une part de 45 % en 1993. Les banques accordent des crédits aux grandes entre-
prises (aux conditions du marché grice 2 leur activité sur les marchés interna-
tionaux) qu’elles accompagnent sur les marchés. Le réseau de caisses d’épargne
est quasi-inexistant aussi bien dans la collecte des dépdts que dans I’ octroi de cré-
dits mais les building societies les suppléent dans ce réle, au moins en ce qui
concerne les crédits aux entreprises individuelles inclues dans le secteur des
ménages. L’emprise des investisseurs institutionnels, notamment celle des fonds
de pension, se manifeste aussi bien dans I’intermédiation de I’épargne que dans
celle des crédits (TABLEAUX 4 et 5). Les choix d’investissement des fonds de

6. Les caisses d’épargne se sont récemment transformées en 81 fondations qui financent des projets d’utilité publique
ciblés dans certains domaines et en 77 sociétés par actions, lesquelles ont entrepris des alliances entre autres avec les
banques et les sociétés de crédit-bail (Epargne et Finance, n° spécial Europe, octobre 1995). La loi Amato de 1993 com-
plétée en 1994 prévoyait également la restructuration des banques en sociétés par actions. Les banques commerciales de
court terme sont désormais autorisées A accorder des préts 2 moyen et & long terme.

7. Les crédits aux entreprises sont le fait de la Caisse des Dépdts et Consignations qui anime le groupe des caisses
d'épargne.

8. Y compris building societies.
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pension dépendent de la norme comptable en vigueur, de la maturité des fonds et
de leur statut (indépendance ou non des fonds). En privilégiant les revenus, la
norme comptable au Royaume-Uni permet de lisser les résultats, ce qui incite les
fonds 2 investir en actions (Rivaud-Danset, 1994). Les fonds de pension et les
compagnies d’assurance orientent en effet leurs fonds de maniére massive vers le
marché des actions (75 % de leurs créances). En outre, les fonds de pension bri-
tanniques se distinguent par un comportement court-termiste dans la gestion de
leurs actifs car leurs fonds arrivent a maturité.

LES STRUCTURES DE FINANCEMENT

Le levier de ’endettement et le controle

des entreprises

La structure financiére peut avoir un impact sur la rentabilité des entreprises.
L’endettement peut notamment créer un effet de levier qui modifie le rendement
des capitaux propres. L’examen des différents paramétres de la rentabilité permet
de mettre en lumiére la fagon dont s’exerce cet effet.

Les indicateurs de rentabilité économique et financitre sont intéressants dans
la mesure ol ils permettent d’évaluer comment s’effectue le partage de I’excédent
brut d’exploitation entre les banques (intéréts) et les propriétaires de 1’entreprise.
Les conflits d’intérét entre banques créancidres et actionnaires sur le partage des
revenus d’exploitation peuvent s’atténuer lorsque la banque possdde des actions
dans I’entreprise endettée. Une analyse descriptive de la structure de la propriété
permettra de vérifier quels rapports de force sont & 1’ceuvre pour tirer le finan-
cement des entreprises vers les banques ou vers les marchés.

Le levier de ’endettement

Les ratios de rentabilité et de levier d’endettement (rapport de la dette
aux fonds propres) des entreprises ont été établis grice a la base BACH (Banque
de Données Harmonisée sur les Comptes d’Entreprises) (GRAPHIQUES 1). Cette base
de données a été compilée et harmonisée par la DG II de la Commission uropéenne
a partir des données fournies par les Centrales de Bilans de onze pays dont les
Etats-Unis et le Japon selon un schéma comptable commun. Ici ne seront étudiées
que les entreprises des quatre pays considérés dans cet article. La période exami-
née va de 1980 2 1993. Les séries s’arrétent en 1990 pour le Royaume-Uni et 1992
pour I’ Allemagne. Pour I'Italie, les séries couvrent la période 1982 & 1992.

La rentabilité économique (7e) est définie ici comme I’excédent brut d’exploi-
tation (EBE) rapporté & 1’ensemble des capitaux investis, c’est-a-dire i la somme
des capitaux propres et de la dette,

re = EBE / (capitaux propres + dette). Elle exprime le taux de rendement des
investissements réalisés par tous les apporteurs de capitaux.

La rentabilité financiére (rf) est rapportée aux capitaux propres. Elle mesure le
revenu généré par I’ entreprise par rapport aux fonds apportés par les propriétaires.
On la calcule ici comme 1’EBE moins les frais financiers rapportés aux capitaux
propres :

1f = (EBE - frais financiers) / capitaux propres.
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11 s’agit donc d’une rentabilité financidre avant impdts sur les bénéfices. Nous
avons fait ce choix pour éviter d’avoir 2 considérer les disparités fiscales entre les
pays. La rentabilité financiére se déduit de la rentabilité économique et du levier
de la maniére suivante :

1f = re + (re - frais financiers/dette) X (dette/capitaux propres),

ol dette/capitaux propres représente le taux d’endettement appelé aussi levier
et (re - frais financiers/dette) est la rentabilité économique moins le taux d’int€rét
apparent, appelée encore rentabilité différentielle ou bras de levier.

La rentabilité financidre des capitaux propres est égale a la rentabilité écono-
mique plus effet de levier, qui est lui-méme égal & la rentabilité différentielle
multipliée par le levier. Cette formule montre que dés lors que la rentabilité éco-
nomique est supérieure au taux d’intérét apparent, il y a une relation positive
entre la rentabilité financitre et le levier. Cette condition est toujours satisfaite
dans les données suivantes. Mais en calculant la formule avec des rentabilités
économique et financiére aprés impdts, ceci ne serait plus nécessairement vérifié.

Caractérisons d’abord les différentes économies en termes de levier d’endettement.
Les entreprises francaises se sont beaucoup endettées jusqu’en 1984 et ont ensuite
réduit leur taux d’endettement (GRAPHIQUES 1 et TABLEAU 6). Mais ce n’est qu’a partir
de 1989 que les effets du désendettement se font vraiment sentir pour les entreprises
francaises, lorsque leurs dettes ont représenté moins de deux fois leurs fonds propres.
En période de récession, elles se désendettent massivement sur les préts courts (surtout
en 1993). Des quatre pays, ce sont elles qui ont le plus durablement consolidé leurs
fonds propres par rapport 2 1’endettement. Au Royaume-Uni, le ratio de dettes sur
fonds propres des entreprises était extrémement faible au début des années quatre-
vingts, puis a beaucoup augmenté au cours de la période. Il restait cependant encore le
plus faible des quatre pays. Les entreprises italiennes et allemandes, en revanche, sont
tres endettées et le demeurent. Ces deux pays profitent de la période de croissance (de
1986 & 1990 en Allemagne et de 1985 & 1989 en Italie) pour réduire leur levier qui
s’établit alors A moins de deux. Ce dernier s’é1eve & nouveau par la suite.

DES ENTREPRISES EN EUROPE

175

TABLEAU 6

1 Rentabilité

économique 20 21 20 17 20 18 15 15 11 19
2 Taux d’intérét

apparent 8 6 8 12 9 8 14 8 8 12
3 Ratio de levier 228 195 202 201 232 166 227 193 211 49
4=(1-2{X3 =

Effet de levier 28 29 24 11 24 15 2 13 7 3
5=1+4 =Renta-

bilité financitre 48 49 44 28 43 33 17 28 18 22

* Les écarts constatés sont dus aux arrondis.

Effet de levier de 'endettement et rentabilité financiére*

En %

ALLEMAGNE FRANCE ITALIE RoYAUME-UNI

1980- 1985- 1990- 1980- 1985- 1990- 1982- 1985- 1990- 1980- 1985-
1984 1989 1992 1984 1989 1993 1984 1989 1992 1984 1990

16

6
85

9
25

Source : Commission européenne, DG II, base BACH (Banque de Données Harmonisée sur les Comptes d'Entreprises).
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GraPHIQUE 1
Effet de levier de Pendettement et rentabilité financiére
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DES ENTREPRISES EN EUROPE

1C. Lialie Levier = échelle de droite
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En Allemagne, la rentabilité économique est élevée et stable, mais I’excédent
brut d’exploitation est ponctionné par les frais financiers, a hauteur d’un tiers en
fin de période. Le bras de levier (différence entre la rentabilité économique et le
taux d’intérét) est surtout important en phase de croissance (de 1983 a 1989) mais
se dégrade a partir de 1990 sous 1’effet de 1a hausse des taux d’intérét, notamment
dans les phases récessives de 1991-1992. Comme les entreprises allemandes ont
réduit leur levier pendant la phase de croissance et I’ont augmenté en phase de
récession ou de croissance ralentie, elles n’ont donc pas exploité I'effet de levier
qui permet de propulser la rentabilité financiere vers des niveaux encore plus €le-
vés. La rentabilité financiére baisse dans la derni¢re période, mais moins nette-
ment que dans les autres pays. Le niveau élevé auquel elle se situe peut étre
attribué 2 la stabilité de la rentabilité économique d’une part et au levier qui reste
malgré tout important. L’ Allemagne associe donc une forte rentabilité financiére
et un levier élevé, contrairement a ce que soulignent certains auteurs décrivant les
structures de financement des entreprises (Rajan & Zingales, 1995). Les entre-
prises allemandes ont bénéficié de taux d’intérét plus faibles ou au plus de méme
niveau que chez leurs voisines francaises, italiennes et britanniques.

Au Royaume-Uni, le faible levier est associé 2 des taux d’intérét apparents
équivalents 2 ceux de 1'Allemagne en fin de période. Les charges d’intérét dans
I’EBE progressent ainsi 4 partir de 1990 tout en restant faibles. La rentabilité éco-
nomique, comparable 2 celle de I’ Allemagne dans la premiére période s’essouffle
trés nettement par la suite. En raison de la baisse de la rentabilité économique,
Ieffet de levier reste faible, et cela en dépit d’un levier plus élevé et de taux
d’intérét apparents plus faibles sur la seconde période. La rentabilité financiere
reste ainsi trés largement inférieure a celle des entreprises allemandes. La corré-
lation entre profitabilité et levier serait aussi plutdt positive au Royaume-Uni,
démentant les prédictions des théoriciens du levier de la dette.

En Italie, le fort levier se conjugue  une rentabilité économique trés dégradée.
Le taux d’intérét apparent des entreprises italiennes, trés élevé en début de
période, converge par la suite avec les taux allemands (comme ceux des autres
pays). En outre, les charges d’intérét pesent d’un poids excessif dans I’EBE, ce
qui contribue & dégrader la rentabilité financitre. A premiére vue, 1’Italie semble
étre un pays ol se vérifie une corrélation inverse entre levier et profitabilité,
Cependant, on a vu que les entreprises italiennes tiraient plus de fonds des mar-
chés financiers, notamment & court terme, que du crédit bancaire. On ne peut donc
pas avancer que les banques sont présentes dans le financement des entreprises
lorsque la rentabilité est détériorée.

En France, la rentabilité é&conomique est inférieure a celle de 1’ Allemagne et
se détériore A partir de 1988. La rentabilité financiére est nettement dégradée a
partir de la méme date sous 1’effet conjoint de la baisse de la rentabilité écono-
mique et de la baisse du levier d’endettement. Les charges d’intérét dans I'EBE
n’ont cessé de décliner depuis 1985 et se sont stabilisées & partir de 1990, tradui-
sant bien le désendettement entrepris en France. Ceci va de pair avec I’affaiblis-
sement du poids des banques dans le financement des entreprises frangaises. On
observe aussi une convergence des taux d’intérét apparents avec ceux de
I’ Allemagne ; ceux-ci restent cependant 3 des niveaux trés élevés en termes réels
(5,9 %) sur la période 1990-1993, témoignant 2 la fois du haut niveau des taux
réels en général (par exemple 5,2 % pour le marché monétaire et 4,7 % pour le
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marché financier) et probablement de marges élevées demandées 2 certaines
entreprises, ainsi que de la persistance de taux 2 long terme fixes élevés.

DES ENTREPRISES EN EUROPE

Le risque de changement de contrdle

Les modes de financement se définissent aussi par les structures de pro-
priété. Afin de disposer d’un pouvoir de coercition plus grand sur les dirigeants et
les sanctionner en cas de mauvaise gestion de leurs ressources financitres, les
intermédiaires financiers possédent souvent des parts dans les entreprises. Ils peu-
vent ainsi orienter les décisions concernant 1’entreprise dans un sens conforme 2
leurs intéréts. Le capital dans les entreprises des pays étudiés est en principe ver-
rouillé, comme 1'illustre le petit nombre d’OPAs hostiles dans les pays européens.
Les acquisitions y sont plus généralement consenties par les entreprises cédantes.
Le moyen le plus efficace pour s’opposer & un changement de contrdle est d’éta-
blir des relations de confiance avec les apporteurs de capitaux, qu’ils exercent un
contrdle effectif ou non sur I’entreprise. En Allemagne il existe ce type de rapport
avec les banques, au Royaume-Uni avec les investisseurs institutionnels ; en
France et en Italic avec les entreprises qui détiennent une part de plus en plus
importante de leurs placements sous forme d’actions (TABLEAU 7). Cependant en
Allemagne, les banques semblent contrler effectivement les entreprises, davan-
tage qu’au Royaume-Uni, ol les dirigeants disposaient jusqu’a présent d’une
grande autonomie. En outre, la théorie du contrfle enseigne qu’un contrle peu
actif correspond 2 une structure financiére assez équilibrée entre les différentes
sources de financement. C’est le cas en France et en Italie.

En Allemagne, les PME appartiennent 2 des personnes physiques qui s’auto-
financent et recourent aux préts bancaires. Les entreprises cotées sont peu
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TABLEAU 7

Secteur financier 29 8 19 62
Banques 14 3 10 1
Compagnies d'assurance 7 1 2 17
Fonds de pension 34
Fonds mutuels 8 2 6 7
Autres intermédiaires financiers 2 1 3

Entreprises non financiéres 39 59 32 2
Autorités publiques 4 4 28 1
Particuliers 17 19 17 18
Etranger 12 1n 5 16
Autre 2

Total 100 100 100 100

Détention d'actions des entreprises par différentes catégories d’agents, a fin 1993

ALLEMAGNE  FRANCE ITALE  RoYAUME-UNI

En %

Source : OCDE, Tendances des marchés des capitaux, n° 62, novembre 1995.



178

ECONOMIE

(ONALE
N* 66, 2" TRIESTRE 1998
nombreuses. Leur propriété est trds souvent concentrée et détenue par des SARL,
elles-mémes d’origine familiale. Les étrangers possédent une part non négligeable
des grandes entreprises cotées. Le recours peu usité aux tribunaux et aux méca-
nismes externes de controle (OPA) qui encouragent 1’enracinement des dirigeants,
le role de la représentation par les banques des actionnaires minoritaires dans les
assemblées générales (Depotstimmrecht), le partage du contrdle des ressources
entre actionnaires, banques créancitres et syndicats/salariés créent un environ-
nement stable pour les entreprises. Les banques interviennent principalement
comme créancidres des entreprises dans lesquelles elles recyclent I’épargne abon-
dante collectée sous forme de dépdts, mais aussi comme actionnaires. L’action-
nariat des banques, méme s’il est beaucoup moins important qu’on le laisse
généralement entendre, leur procure un moyen de surveiller la gestion des entre-
prises dont elles détiennent des créances.

En France, les dirigeants des sociétés privées et publiques se retrouvent habi-
tuellement au conseil d’administration d’autres entreprises. La proximité de 1’Etat
et du privé est encore forte. Les récentes privatisations ont certes permis d’appro-
fondir les marchés des actions, mais la propriété reste trés concentrée. Les partici-
pations d’autocontrole (détenues par les filiales dans le capital de la société mere)
jusqu’en juillet 1991, date A laquelle I’amendement Dailly les restreint sévere-
ment, et les participations croisées avec des sociétés amies concourent a la forma-
tion de noyaux stables d’actionnaires (noyaux durs). Elles expliquent la faiblesse
du changement de contréle en France. Le nombre d’OPA et d’OPE y a progressé
de 5 en 1985 2 53 en 1988 pour retomber a 25 en 1993. Sur ce total, le nombre
d’OPA hostiles est rare. Les actions des entreprises frangaises cotées & la bourse
étant surtout possédées par les entreprises, cela les laisse libres de répartir
leurs financements entre banques et marchés. Les entreprises semblent dénouer
leurs liens avec les banques depuis le début de la décennie quatre-vingt-dix et ne
pas les resserrer avec les compagnies d’assurance. Peu présents dans le controle
des entreprises, les principaux intermédiaires financiers disposent d’une marge de
manceuvre plus réduite pour les surveiller et évaluer leurs risques. La segmenta-
tion des marchés fausse ainsi le jeu du contrdle des risques dans la mesure oi elle
limite I’implication des acteurs du financement dans la propriété des entreprises.

En Italie, I’organisation de la propriété et du contrle est assez proche de celle
de la France, avec un tissu industriel composé de PME familiales et de grandes
entreprises dont le capital est verrouillé. L’Italie, 2 ’instar de la France, a
commencé de privatiser les groupes de sociétés, en maintenant aussi des noyaux
durs au sein des groupes. Cependant en Italie, les filiales ne peuvent détenir des
actions de la maison-mére que sur les réserves de 1’entreprise dans la limite de
2 % des fonds propres de la maison-mere dont les actions sont cotées. Le recours
A plusieurs banques qui se traduit par I’absence de relations de long terme va
pénaliser les entreprises dans leur quéte de liquidité, les banques ayant introduit
des procédures de gestion plus contraignantes. La consolidation des préts au
niveau du groupe de 1’entreprise va en effet constituer une limite aux préts impor-
tants octroyés par les banques & moyen et long terme (les anciennes institutions
financitres spécialisées). Cela aura des implications sfirement positives au niveau
du contrdle par les banques du passif des entreprises.

Au Royaume-Uni, I’attitude qui prévalait jusqu’a présent en matiere de
controle était I’absentéisme des actionnaires-contrdleurs, trés longtemps nommés
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par le PDG. Le rapport Cadbury de 1986 vise a corriger cette distorsion, en fixant
un code de bonne conduite par lequel les sociétés sont invitées A fonder des comi-
tés d’audit et de rémunération et A faire appel & des contrbleurs extérieurs. En
matiére d’OPAs, la pratique des golden shares, actions provisoirement bloquées
par le gouvernement britannique pour empécher la prédation des entreprises frai-
chement privatisées par les sociétés étrangres, a permis jusqu’a présent d’immu-
niser les sociétés des OPA hostiles. Au Royaume-Uni, de 1980 a 1993, 245 OPA
hostiles ont eu lieu sur un total de 20 008 opérations, soit environ 1,5 %. Au pays
des OPA, les opérations sont principalement de nature amicale et dénotent une
stratégie de transmission ou de concentration volontaire. Cependant, aujourd’hui,
de nombreuses golden shares tombent dans le domaine public. En outre, les
investisseurs institutionnels ont décidé de s’impliquer davantage dans le contrfle
des entreprises (corporate governance), et de ne plus “ voter avec leurs pieds ”
(Wall Street walk). Jusqu’a présent, ils ont manifesté un certain laxisme, cédant
peu leurs participations tant que la capitalisation des actions était favorable.
L’insuffisance de la vitesse de transactions sur le marché boursier par rapport & la
capitalisation est 12 pour en témoigner®. Au Royaume-Uni, peu de changements
devraient survenir dans le mode de contrdle des entreprises, sinon davantage de
flexibilité concernant le « gouvernement d’entreprise » a I'instar des Etats-Unis.
Cependant, la flexibilité, éventuellement porteuse d’instabilité pourrait inciter les
entreprises 4 s’ autofinancer encore plus largement et donc & moins recourir aux
augmentations de capital. En cela, les relations de long terme avec les investis-
seurs institutionnels ne sont peut-étre pas tant menacées. Quant aux relations avec
les banques, elles restent marquées par les marchés financiers. Les banques
offrent davantage des services que des préts aux entreprises. Les préts a court
terme qu’elles préferent octroyer étant remboursés 2 bréve échéance, ils n’impli-
quent pas un mode de surveillance particuliérement serré.

CONCLUSION

Si I’on veut résumer schématiquement les caractéristiques de financement en
Europe, quelques grandes tendances apparaissent. Le Royaume-Uni et
I’ Allemagne, qui constituent les deux modeles polaires, se distinguent essentiel-
lement par le financement des entreprises par les banques ou par les marchés. Ces
deux pays partagent des caractéristiques communes tels qu’une part brute d’auto-
financement relativement forte et des crédits commerciaux faibles.

En Allemagne, la part des financements de long terme, notamment des insti-
tuts de crédit reste stable A un niveau élevé. Le poids des banques et des instituts
de crédit en général dans le financement des entreprises permet un accs continu a
la liquidité y compris dans les phases récessives dans lesquelles les contraintes de
financement se durcissent. Au Royaume-Uni, la part des marchés ne cesse de
s’accroitre, les banques les secondant dans le financement des entreprises. Les
financements de long terme croissent entre les deux périodes de référence au

9, Celle-ci a une double origine : la conservation des titres du marché officiel dans les portefeuilles des investisseurs insti-
tutionnels (au moins cing ans selon certaines études) d’une part et le fait que la part du flottant mise 4 la disposition du
public par le second marché dépasse rarement la quotité minimum requise pour étre admis 4 la cote sur ce marché (10 %
sur le second marché contre 25 % sur le marché officiel comme en France et en Allemagne).
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détriment des financements de court terme. Le Royaume-Uni s’appuierait aussi
sur les marchés et les sociétés de capital-risque pour dénouer la contrainte
de liquidité des PME. En France, la présence concomitante des banques et des
marchés ainsi que le renforcement des fonds propres des entreprises, témoignent
d’une réforme accélérée des structures. Une part d’autofinancement plus forte et
un levier de plus en plus faible laissent penser que la France est en passe de deve-
nir une économie basée sur les fonds propres. En dépit de la libéralisation finan-
ciere, elle conserve cependant encore des caractéristiques d’une économie
d’endettement ol prédominent les crédits commerciaux et un recours encore non
négligeable aux préts bancaires, surtout de long terme. En Italie, malgré un
contexte moins inflationniste, les entreprises s’endettent & court terme dans la
période récente, notamment auprés des autres entreprises et des particuliers. Elles
privilégient I’investissement financier comme en France et dans une moindre
mesure au Royaume-Uni.

Ce n’est pas parce que les entreprises sont endettées que leur rentabilité finan-
ciére s’en trouve dégradée. Sur la période de croissance, elles ont pu au contraire
exploité 1’effet de levier, profitant du différentiel entre la rentabilité économique
et le taux d’intérét apparent. Dans les années quatre-vingt-dix, la rentabilité diffé-
rentielle a fléchi dans tous les pays. Certains comme 1’Allemagne et 1’Italiec ont
augmenté leur levier pour tenter d’enrayer la baisse de la rentabilité financiere ; si
les entreprises allemandes ont relativement bien réussi sur ce plan, il n’en va pas
de méme pour les entreprises italiennes. D’autres pays comme la France ont
continué de se désendetter au prix d’une rentabilité financiere plus faible.

Ce n’est pas non plus parce que la rentabilité financiére des entreprises est éle-
vée qu’elles sont davantage controlées par les investisseurs institutionnels dont
les fonds transitent principalement par les marchés. En effet, des différences mar-
quées prévalent dans le contrfle des entreprises des quatre pays. En Allemagne,
les entreprises et le secteur financier possédent les entreprises & hauteur de 70 %.
Les participations des banques allemandes dans les entreprises les confortent dans
la surveillance de leurs créances et facilitent 1’octroi de nouveaux crédits en

fonction des perspectives de long terme.

Au Royaume-Uni, le financement par actions est limité par la volonté de ne
pas remettre en cause les rapports de force qui prévalent dans le contrble des
entreprises. Méme les entreprises britanniques, dont la structure financiére et de
contrdle est trés orientée vers les marchés financiers, ont institué un certain type
de relations avec les investisseurs institutionnels. Elles ne tiennent pas & augmen-
ter la part du flottant qui pourrait les fragiliser en cas d’OPAs hostiles. Les entre-
prises britanniques entretiennent a cet égard des relations de long terme avec les
investisseurs institutionnels.

Le contrdle des entreprises par des entreprises qui prévaut actuellement en
France et en partie en Italie n’est pas efficace en regard de 1’allocation des res-
sources. Les intermédiaires financiers faiblement représentés dans le capital des
entreprises ne sont pas incités 2 financer & long terme 1’investissement au-dela de
leur risque optimisé en fonction d’indicateurs moyens. L'Italie semble actuel-
lement favoriser I’émergence d’un modele de banque universelle plus concentré
avec des relations de long terme ; c’est du moins ce que laissent supposer les
restructurations en cours du systéme bancaire. D’un modtle d’économie d’endet-
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tement non bancaire, elle passerait 2 un modgle davantage fondé sur le crédit ban-
caire. La réussite de ce passage est conditionnée par la désinflation qui motiverait

dans ce cas précis les agents 2 entretenir des relations de plus long terme et par le
renforcement des banques et de leur contrdle sur les entreprises.

DES ENTREPRISES EN EUROPE

En France, 1’évolution vers une économie de fonds propres n’est pas inéluc-
table. Elle peut constituer une étape dans le processus de restructuration en une
économie fondée sur le crédit bancaire ou sur les marchés. L'application des deux
modzles alternatifs (banques/investisseurs institutionnels) avec un mélange éven-
tuel crédit/marchés reste possible. Le débat actuel sur les fonds de pension au-
dela de la remise en cause du systéme de protection sociale par répartition, pose le
probléme du financement des entreprises et du contrdle de ces derniéres par les
banques ou les investisseurs institutionnels. Un choix orienté vers la banque
entrafnerait un systdme 2 I’allemande avec un financement par crédit, une coordi-
nation exercée par les banques et des entreprises contrdlées et sanctionnées par
les banques (éventuellement en brandissant la menace de vendre les actions sur
les marchés). En revanche, un choix en faveur des investisseurs institutionnels
renforcerait les marchés et s’accompagnerait d’un mode de coordination et de
controle semblable 2 celui qui existe au Royaume-Uni. Les implications en termes
de mode de croissance de I'investissement devront &tre aussi considérées dans un

choix en faveur de 1’un ou 1’autre de ces intermédiaires.
L.N.
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