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GESTION FINANCIERE, ENDETTEMENT PERMANENT ET

LOIS MACROECONOMIQUES*

La revue Banque a récemment publié& Tles réflexions de
M. Jacques Guillou sur 1'analyse et la gestion financiéres des
entreprises, vues du coté des institutions bancaires!. Les deux
principales idées é&noncées par Guillou, du moins telles que je les
ai retenues sont les suivantes. Premiérement, les entreprises
prises dans leur ensemble, ne peuvent pas rembourser Tles crédits
qui leur sont accordés par les banques. Deuxiémement, pour
évaluer la capacité d'autofinancement d'une entreprise, il n'est
pas nécessaire de tenir compte des sommes affectées par les
comptables au remboursement du capital emprunté&: il faut plutdt

considérer le flux interne de trésorerie d'exploitation.

Dans ce qui suit, j'aimerais rapidement démontrer que les
préocuppations d'un praticien rejoignent tout a fait celles de
théoriciens intéressé&s au comportement financier des entreprises
face aux contraintes macroéconomiques. Pour une fois, la pensée
issue des tours d'ivoire du monde universitaire semble
correspondre & 1'observation et & 1'analyse de ceux qui doivent

sans cesse manipuler les faits.

L'endettement permanent

C'est 1'une des lois macroéconomiques les mieux établies que

le secteur des entreprises est condamné & toujours s'endetter



davantage. Pour s'en convaincre, il suffit de consulter les flux
financiers sectoriels de la comptabilité nationale. En considé-
rant quatre secteurs (ceux des ménages, des entreprises, du
gouvernement, de 1'extérieur), la somme des emprunts nets des uns
doit nécessairement &galer la somme des préts nets des autres.
Ainsi, si la différence entre 1'@pargne (nette d'emprunts) des
ménages et leurs investissements immobiliers réels est continuel-
lement positive, et pourvu que cette é&pargne ne soit pas
entiérement absorbé&e par le déficit du secteur public (Trésor) ou
par le surplus de la balance des paiements, elle devra étre

compensée par les emprunts du secteur entreprise?,

IT est quelque peu étonnant, étant donné 1'existence de
1'identité évoquée ci-dessus, que les analystes financiers ne
découvrent qu'aujourd'hui la loi de 1'endettement croissant des
entreprises. La raison en est sans doute qu'autrefois une grande
partie de 1'acquisition nette d'actifs financiers par les ménages
se faisait sous la forme d'achats de titres, actions ou obliga-
tions, directement auprés des entreprises. Ainsi, seule la
monnaie conservée sous forme de moyens de paiement ou pour fins de
thésaurisation (et dont une partie pouvait &tre absorbé&e par le
déficit du Trésor) pouvait correspondre a un endettement bancaire.
En général, la banque qui consentait un flux de crédits pour
permettre & une entreprise de faire face d& des besoins passagers
de moyens de paiement voyait rapidement refluer ces moyens de

paiement lorsque les bénéficiaires de ces paiements dépensaient ou



placaient leurs revenus auprés des entreprises, ce qui permettait

a celles-ci de rembourser les banques.

La situation a maintenant évolué. Les ménages ne placent
plus leur épargne directement auprés des entreprises. Ils
préférent placer celle-ci auprés des institutions financiéres, en
particulier les banques. Celles-ci n'achétent ni actions ni
obligations: elles consentent des préts de longue durée qui
s'avérent éventuellement &tre permanents. I1 ne peut d'ailleurs
en €tre autrement. Pour que les préts soient remboursés, il
faudrait que le Trésor accroisse son déficit ou que les ménages
décident de consommer leur capital financier3. La faillite

d'entreprises sera 1'autre moyen de faire disparaitre ces préts.

I1T suit que pour financer leurs investissements les
entreprises ne peuvent plus compter sur la vente périodique de
valeurs mobiliéres. Elles doivent se replier sur les fonds
propres (les bénéfices non distribués) qu'elles générent de
période en période et sur 1'accroissement des crédits accordés par
les banques, lequel correspond & 1'épargne liquide des ménages.
Ainsi, comme autrefois, les entreprises absorbent les liquidités
accumulées par les ménages. Mais tandis qu'auparavant elles le
faisaient directement, les actions achetées par les ménages é&tant
considérées comme un afflux de fonds propres et non comme un
endettement accru, elles le font maintenant indirectement par

1'intermédiaire des banques. Celles-ci sont dans 1'obligation



d'accepter la permanence de leurs concours: le refuser serait

plonger le systéme productif dans le plus profond désarroi.

L'endettement permanent des entreprises vis-d-vis les banques
n'est pas did & un effort d'investissement trop grand, ni a des
taux d'intérét qui seraient trop faibles“. Bien au contraire, 1a
réduction des ressources propres des entreprises est due aux taux
d'intérét trop élevés, & 1'&pargne liquide trop glevée des ménages
et & 1'investissement trop faible des entreprises qui leur sont
associés. Les entreprises hésitent & investir parce que la
période de récupération correspondant aux hauts taux d'intérét
moné&taires est beaucoup trop courte pour justifier la rentabilité
des projets d'expansion ou de modernisation. Quant aux ménages,
les taux qui leur sont offerts sur leurs dépots & terme par les
institutions bancaires sécuritaires sont aussi intéressants, sinon
plus, que les taux de rendement qui peuvent &tre obtenus a la
bourse. Les entreprises ne sont pas endetté&es par manque
d'&pargne; elles le sont & cause d'un surplus d'épargne, en

particulier 1'@pargne liquide®.

Comme 1'affirme GuilloM, dans la mesure ou les taux d'intérét
&levés résultent des politiques monétaires de la banque centrale
ou de celles du Federal Reserve System américain, les gestion-
naires des banques doivent faire face d leurs responsabilités en
tenant compte des changements progressifs mais importants qui ont
affecté les relations financiéres entre banques et entreprises.

Les banques ne peuvent plus se considérer comme les simples



fournisseurs de fonds de roulement temporaires. Comme le dit
Richard Kahn, les dépdts bancaires constituent pour les ménages le
moyen de détenir une partie de leur richesse sous forme liquide,
et ce sont les banques qui sont ainsi chargdes de la gestion de
cette richesse®. La banque est donc liée & 1'entreprise de facgon
permanente, et elle doit renoncer au remboursement de ses

concours.

L'analyste financier se doit donc d'adapter ses critéres
d'analyse financiére d ses nouvelles responsabilités. Ceci ne
doit pas 1'empécher d'adopter des régles de conduite toutes aussi
rigoureuses qu'autrefois. Ce sont ces crité&res que nous allons

maintenant discuter.

Lles critére d'endettement marginal

Selon Guillou, i1 faut abandonner les anciens concepts, car
ils sont maintenant dénués de signification. D'une part, les
crédits & long terme ne peuvent &tre distinguéds en pratique des
crédits & court terme, ni les uns ni les autres n'étant
effectivement remboursés. La capacité de 1'entreprise a répondre

5 ses contraintes financiéres présentes ou futures doit donc

s'évaluer de fagon plus globale.

Pour ce faire, Guillou procéde en deux temps. D'abord il

définit le concept d'autofinancement brut d'exploitation comme

&tant le bénéfice de 1'exploitation au sens strict, “"c'est-a-dire



abstraction faite d'opérations hors exploitation..., et surtout,
avant toute incidence de la stratégie financiére conduite par
1'entreprise - charges de leasing, frais financiers et
dividendes"7. Guillou pose ensuite la régle suivante:

“Le flux interne de trésorerie d'exploitation,

défini comme 1'écart entre 1'autofinancement brut

d'exploitation et la variation structurelle du

besoin de financement de 1'exploitation, doit a

notre sens couvrir au moins les charges

financiéres, c'est-d-dire les frais financiers et
les dividendes"8,

Nonobstant les difficultés que peut entraTner la définition du
besoin structurel de financement, le critére énoncé par Guillou
(le critére Fitrex) suscite les remarques suivantes. Premiére-
ment, les frais financiers sont percgus de fagon globale: qu'il
s'agisse de frais d'intérét sur des emprunts, & court ou a long
terme, ou qu'il s'agisse du flux de dividendes. Aucune distinc-
tions n'est faite entre créanciers, bancaires ou obligataires, et
propriétaires-actionnaires. Ceci est conforme avec la vision
sectorielle que nous avons évoquée dans la premiére partie, ou ces
distinctions 1&égales sont omises. Comme 1'a signalé Joan
Robinson, les paiements en dividendes sont tout aussi obligatoires
que les paiements d'intéré@t dans le contexte institutionnel
moderne, et d'autre part le créancier (comme 1'actionnaire) accep-
tera de voir différer le paiement des agios sur une trés courte

période dans 1'espoir de récupérer éventuellement sa mise?d.



Deuxiémement, le critére de Guillou fait abstraction des
remboursements de crédit qui sont encore exigés par la convention
bancaire. En réalité, les crédits accordés sont perpétuellement
renouvelé&s, le crédit remboursé correspondant d& 1'obtention d'un
nouveau crédit &quivalent (roll-over). Ainsi le critére Fitrex
reconnait implicitement ce phénoméne issu des lois de
fonctionnement macroéconomiques. Implicitement tout au moins, le
critére Fitrex exclut &galement toute influence que pourrait avoir
la mesure des provisions pour consommation de capital (son
amortissement). En ce sens, le critére de Guillou est donc
&noncé en termes bruts, et il reconnait 1'artificiel des mesures
comptables d'amortissement qui sont associées aux mesures en
valeurs nettes. Ni les mesures de remboursements de crédits ni
celles attenantes & 1'amortissement physique ne sont reprises par
1'analyse financiére. En fait, vouloir les incorporer dans Tle

calcul serait fausser celui-ci.

Le critére Fitrex peut s'écrire ainsi:

(1) ABE - VSBFE > FI + FD

L'autofinancement brut d'exploitation (ABE) moins la
variation structurelle de besoin de financement de 1'exploitation

(VSBFE) doit &tre supérieur & la somme des frais en intéréts (FI)

et des frais en dividendes (FD).



L'analyse de Guillou, et le critére qui en découle, est trés
proche de celle proposée, du point de vue de 1'entreprise, par un
conomiste post-keynésien de Cambridge, Adrian Wood!?, Celui-ci
procéde également d'une analyse de trésorerie. Les profits qu'il
définit sont identiques & 1'autofinancement brut d'exploitation de
Guillou. Pour financer 1'achat d'actifs (physiques ou finan-
ciers), l'entreprise doit avoir recours pour partie a ses propres
ressources, et pour partie a& des ressources externes, par des
emprunts ou 1'émission d'actions. Wood écrit tout ceci sous 1la

formell:

(2) rP + xI =1 + fI

Toutes ces mesures sont brutes. rP représente les profits
conservés en entreprise, autrement dit 1'autofinancement brut
d'exploitation moins les frais financiers. I représente
1'investissement brut physique de 1'entreprise, et fI les
placements financiers, qu'on peut assimiler & la variation
structurelle du besoin de financement de 1'exploitation. x est le
taux d'endettement marginal, xI 1'accroissement de 1'endettement
extérieur (sous forme de préts, d'obligations ou d'actions) jugé
raisonnable. Avec les notations de Guillou (équation (1)),

1'équation de Wood (équation (2)) peut se réécrire:

(3) ABE - (FI + FD) + xI = I + VSBFE

Ou encore



(4) ABE - VSBFE = FI + FD + (1 - x) I

Cette derniére équation signifie que le flux interne de
trésorerie d'une entreprise doit non seulement @tre capable de
financer les frais financiers existants mais également une partie
de 1'investissement physique de la période. Tandis que 1'équation
(1) représente une condition minimale de fonctionnement,
1'équation (4) représente une condition de fonctionnement normal.
Le coefficient x, c'est-d-dire le levier d'endettement, est le
taux marginal d'endettement jugé normal, c'est-d-dire le taux
d'endettement le plus €levé qui puisse étre toléré par les
gestionnaires de 1'entreprise. L'endettement est avantageux pour
1'entreprise puisqu'il permet, & marge de profit donnée, un taux
de croissance plus élevé. Mais par ailleurs, un levier
d'endettement &levé accroit 1'amplitude des fluctuations de
profits, et en cas de difficultés conjoncturelles, les banques
seront d'autant plus réticentes d& consentir des préts. Les
gestionnaires doivent donc arbitrer entre les avantages et les
désavantages de 1'endettement, c'est-d-dire entre une croissance
accélérée et une situation financiére pouvant mener & la faillite.
Cet arbitrage définit le taux d'endettement jugé normal, celui qui

garantit au mieux la pérennité@ de 1'entreprisel?2,

Guillou reconnait que son critére Fitrex est une régle
plancher. Son point de vue est en définitive trés proche de celui

d'Adrian Wood puisque Guillou écrit:
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"L'entreprise dont le flux de trésorerie est nul...
est une entreprise viable... [mais] le devenir
d'une telle entreprise dépend dans une large mesure
de 1'appréciation que porteront sur des différents
projets, les préteurs auxquels elle s'adressera...
Une entreprise soucieuse de préserver une partie au
moins de son indépendance stratégique se doit
d'extérioriser un flux interne de trésorerie d'ex-
ploitation supérieur & ses charges financiéres"13,

Le flux interne de trésorerie qui est requis est précisément
défini par les équations (3) et (4) de Wood. Son niveau stratégi-
que va donc dépendre de la dépense d'investissement projetée, de
la variabilité des profits du secteur industriel dans lequel se
trouve 1'entreprise, des préférences des gestionnaires et des
propriétaires, de la confiance des banquiers et des relations

qu'entretiennent les gestionnaires avec ceux-ci.

J'espére ainsi avoir démontré dans cette courte note qu'une

partie de la littérature de science économique, celle des

~

économistes post-keynésiens, est pertinente d& la compréhension et

~

d 1'analyse des institutions du monde moderne.
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Perspective on Money", Lloyds Bank Review, janvier 1981.
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