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Résumé

La 2e édition entièrement revue et enrichie d’un ouvrage « tout-en-un », écrit par les meilleurs professeurs et praticiens de la finance. L’approche pluridisciplinaire permet d’aborder la théorie financière et la finance appliquée, aussi bien que les questions actuelles. Les thèmes traités par des spécialistes recouvrent toutes les disciplines de la finance :

•   gestion financière

•   ingénierie financière

•   évaluation d’entreprise

•   marchés financiers

•   gestion d’actifs

•   macroéconomie financière

•   banque et assurance

MBA Finance s’adresse aux étudiants en MBA (Master of Business Administration), écoles de commerce, Institut d’Études Politiques ou 3e cycle universitaire en finance ainsi qu’aux cadres supérieurs et dirigeants qui suivent des EMBA (Executive MBA) ou des AMP (Advanced Management Program) et assimilés.

Pour tous, un outil précieux pour mettre à jour vos connaissances, revoir les bases et comprendre l’actualité.
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Préface à la deuxième édition de MBA Finance


« Les moments de crise produisent un redoublement de vie chez les hommes. » François-René de Chateaubriand, Mémoires d’outre-tombe

L’accueil bienveillant et le succès réservés à la première édition de cet ouvrage collectif me conduisent tout naturellement à renouveler mes remerciements aux contributeurs de celle-ci. Procéder à une deuxième édition constitue donc un impérieux défi : faire mieux, le juge de paix demeurant, bien sûr, les lecteurs et la communauté des financiers.

Le nouveau MBA Finance vise donc à proposer un ouvrage vivant et actuel, qui aborde davantage de sujets. La première édition, sortie en pleine crise financière, avait appelé des commentaires de la part de plusieurs auteurs sur un phénomène toujours en cours. Nous disposons à présent d’un recul certain, indispensable pour y consacrer un chapitre spécifique. Cette tâche a été confiée à deux spécialistes de macroéconomie financière : André Cartapanis, membre du Cercle des économistes, et sa collègue Céline Gimet, qui ont rédigé un nouveau chapitre intitulé « Les crises financières ». Le secteur de l’assurance avait été un grand oublié de la première édition ; une lacune à laquelle nous avons remédié grâce au chapitre « Assurance : risques et entreprises », écrit par Didier Folus, grand connaisseur du sujet.

Par ailleurs, l’intensité de la crise financière a parfois occulté auprès du public une tendance lourde : la technologie, qui a récemment renouvelé en profondeur l’écosystème de la finance, notamment à la faveur de l’avènement des devises digitales, de la « blockchain » et du développement exponentiel des fintechs dans le domaine bancaire mais aussi dans l’asset management (robo-advisors). La Grande Dépression du début du XXe siècle avait suscité l’apparition de nombreuses monnaies complémentaires. Ce même phénomène s’est reproduit au lendemain de la crise des subprimes. Face à ces évolutions multiples et protéiformes, deux chapitres se sont donc assez naturellement imposés pour décrypter l’environnement monétaire et bancaire post-crise : « La monnaie à l’ère de la digitalisation » et « La remise en cause du business model des banques commerciales », écrits conjointement par Michel Ruimy et Jean-Michel Rocchi. Enfin, deux chapitres sont consacrés à la face cachée de la finance, à savoir « L’analyse économique et financière des fraudes, des crimes et du terrorisme », qui ont été rédigés par le coordinateur de cet ouvrage.

Il convient également de saluer la décision rarissime prise par un de nos collègues, Pablo Fernández, de mettre entièrement en ligne son ouvrage en langue anglaise Valuation and Common Sense, en téléchargement gratuit sur le réseau SSRN, faisant ainsi beaucoup pour la diffusion du savoir en matière d’évaluation d’entreprise. Il témoigne, de ce fait, à ceux qui en douteraient, que le véritable expert ne règne jamais par la rétention de l’information mais, au contraire, par le plaisir conféré via la transmission des connaissances.

Avec six nouveaux chapitres et de nombreux autres actualisés ou refondus, il s’agit bel et bien d’un nouvel ouvrage. Notons aussi que deux anciens chapitres n’ont pas été retenus dans le souci notamment de conserver une taille raisonnable à l’ouvrage qui se veut un « tout-enun » (one-stop shop selon nos amis anglo-saxons). L’esprit de cette seconde édition reste donc le même : essayer de diffuser le savoir financier à des étudiants de niveau MBA, EMBA, Master II Finance ou équivalent, et au-delà auprès d’un large public de cadres travaillant dans les secteurs bancaires, financiers et des assurances.

L’ouvrage demeure toujours un lieu de rencontre fructueux et presque à parité entre les universitaires qui ont rédigé 17 chapitres, tandis que 16 étaient pris en charge par des praticiens. La théorie et l’empirisme doivent se nourrir l’un de l’autre si l’on veut être pertinent et essayer d’approcher la vérité. Le parti pris est donc toujours d’éclairer et de synthétiser – mais jamais de caricaturer – afin de permettre aux lecteurs d’être capables d’appréhender la réalité et la globalité de la finance en 2017, dans une optique pluridisciplinaire et internationale. Que les auteures et auteurs, anciens et nouveaux, de cette deuxième édition soient ici grandement remerciés ainsi que Florian Migairou, en charge de cet ouvrage au sein des éditions Eyrolles.

EN VOUS SOUHAITANT UNE EXCELLENTE LECTURE À TOUTES ET À TOUS,
JEAN-M...

Introduction

« Quis, quid, ubi, quibus auxiliis, cur, quomodo, quando » (Quintilien, L’Hexamètre).

Essayons de revenir aux origines de l’ouvrage en répondant aux questions suivantes chères à Quintilien : qui, quoi, où, avec quels moyens, pourquoi, comment, quand ?

QUI SONT LES AUTEURES ET AUTEURS DE MBA FINANCE ?

Les rédacteurs de MBA Finance sont des professeurs et (ou) des praticiens réputés qui enseignent les disciplines de la finance dans des grands établissements français (HEC Paris, ESSEC, ESCP Europe, École polytechnique Paris, Sciences Po Paris, Sciences Po Aix, université de Paris-Dauphine-PSL, université de Paris-I-Sorbonne…) ou européens (IESE). Ils ont enseigné ou enseignent encore dans des grandes universités ou business schools (Harvard, INSEAD, Kellogg, Haas, Oxford, HKUST…) étrangères à travers le monde. Ce sont toujours des spécialistes des thèmes qu’ils traitent sur lesquels ils ont écrit des ouvrages et (ou) articles qui font autorité sur le sujet, et parfois également au titre de l’exercice de leur profession ou d’une activité de consulting.

QUOI : NATURE DE L’OUVRAGE ET PUBLIC VISÉ


MBA Finance est un ouvrage collectif qui s’adresse d’abord aux étudiants en MBA (Master of Business Administration) mais aussi en école de commerce ou aux étudiants de finance en M1 et M2. Il s’adresse aussi aux cadres supérieurs qui suivent des EMBA (Executive MBA) et aux cadres dirigeants qui suivent des AMP (Advanced Management Program), terminologie utilisée à Harvard, l’INSEAD, Wharton, Kellogg…

OÙ : POURQUOI CET OUVRAGE CHEZ EYROLLES ?

Il convient aussi de considérer qu’il existe déjà un ouvrage généraliste intitulé MBA aux éditions Eyrolles. Sans en être la suite, le présent ouvrage en constitue néanmoins un prolongement logique. En effet, au-delà des aspects formels (la même charte graphique a été retenue), les points forts du précédent ouvrage à succès ont été réaffirmés : souci de la pédagogie, recours aux études de cas et aux exemples, volonté de présenter de manière synthétique mais avec ambition une vaste discipline : la finance.

AVEC QUELS MOYENS : UNE GRANDE AMBITION ET UNE ŒUVRE COLLECTIVE


MBA Finance est un ouvrage collectif. La diversité et la complémentarité des auteurs mettent à la disposition des lecteurs une « boîte à outils » complète de nature à leur permettre d’approfondir leurs connaissances, les actualiser, voire apprendre la finance pour les plus néophytes. L’ouvrage suit d’ailleurs une complexité croissante et des thèmes de plus en plus globaux afin de permettre à des non-spécialistes de le devenir.

POURQUOI UN OUVRAGE MBA FINANCE ?

Cet ouvrage cherche à combler un manque dans la littérature financière en langue française, offrir aux lecteurs un ouvrage « tout-en-un » (un one-stop shop de la littérature financière) de nature à couvrir suffisamment la discipline tant sous un angle de théorie financière que de finance appliquée, et prenant également en compte les grands débats du moment. La volonté est aussi de démythifier et de démocratiser la finance, elle n’a pas vocation à demeurer l’apanage d’un cercle d’initiés. Pierre-Joseph Proudhon déclarait fort justement au XIXe siècle : « Démocratie, c’est démopédie. » Connaître la finance permet aussi de mesurer la vacuité de la théorie du complot mondial des financiers qui ressurgit épisodiquement.

COMMENT S’EST CONSTRUIT L’OUVRAGE ?

Le choix d’une approche pluridisciplinaire a été effectué. Les thèmes abordés dans MBA Finance recouvrent des disciplines généralement distinctes dans les ouvrages ou les cours qui leur sont consacrés : les fondamentaux de la gestion financière, l’investment banking, l’évaluation d’entreprise, les marchés financiers, le private equity, l’asset management, la macroéconomie monétaire et financière, l’analyse des fraudes et des crimes. Or, précisément à l’heure de la globalisation, on s’aperçoit plus que jamais que « le tout est plus que la somme des parties » pour parler comme Thomas d’Aquin.

QUAND ?

La première édition a été écrite en 2009. Si elle ne cherchait pas à coller à l’actualité, elle visait à décrire l’état de l’art d’une discipline profondément renouvelée. Les événements de l’époque (subprimes, hedge funds, crise bancaire, fonds souverains, finance islamique…) qui avaient affecté la finance tenaient déjà une part non négligeable dans cet ouvrage. En ces temps de (mauvais) procès fait à la finance, les propos de Bernard Oppetit, le président de Centaurus Capital, n’avaient que plus de pertinence : « Beaucoup de gens ont gardé la mentalité des physiocrates du XVIIIe siècle. Ils considèrent inconsciemment que seule l’industrie est une chose sérieuse et que la finance n’est qu’une activité parasite. » Notons aussi que, dans les années trente, l’économiste Joan Robinson affirmait : « When industrie leads, finance follows. » En d’autres termes, selon elle, la finance avait une fonction accessoire et d’appoint au service de l’industrie qu’elle se devait de servir. Cette dichotomie récurrente entre Main Street (l’industrie) et Wall Street (la sphère financière) est un peu artificielle, d’une part tant sont croissantes les interpénétrations entre les deux, et d’autre part car les grandes économies sont de plus en plus des sociétés du tertiaire. Enfin, s’il faut se garder d’aller sur le terrain du débat stérile pour savoir si la finance est un art ou une science, il convient par contre de souligner sa grande utilité. Une meilleure compréhension de la finance permet de rationaliser et d’améliorer...
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Le diagnostic financier

MARC BERTONÈCHE

Professeur à l’université de Bordeaux et professeur affilié à HEC et au collège des ingénieurs. Membre du corps professoral de l’INSEAD pendant plus de vingt ans, il est visiting professor à la Harvard Business School et Associate Fellow à la Saïd Business School et au Templeton College de l’université d’Oxford. Auteur de nombreux ouvrages et articles, il est consultant et conseiller financier auprès de sociétés multinationales et membre du conseil d’administration et du comité d’audit d’entreprises en Europe, aux États-Unis et en Asie.

Comprendre et interpréter les données comptables et financières pour évaluer la performance de l’entreprise et planifier ses actions futures est aujourd’hui essentiel pour quantité de personnes qui vont des actionnaires aux prêteurs en passant par les salariés, les fournisseurs, les clients, les autorités fiscales et réglementaires… Mais la maîtrise du diagnostic financier est aussi et surtout d’une importance primordiale pour les cadres et dirigeants, quelle que soit leur fonction au sein de la société. Sans une bonne compréhension des données financières, ils seront incapables de diagnostiquer les problèmes de l’entreprise, de comprendre les défis qu’elle doit affronter, de recommander les remèdes adaptés, de prendre les décisions adéquates et d’anticiper les conséquences financières de ces décisions.

Comment conduire de la manière la plus pertinente et la plus efficace un tel diagnostic financier ? Le mieux, plutôt que d’en parler de façon trop générale et théorique, est, sans aucun doute, de partir d’un exemple. C’est ce que nous allons faire en nous concentrant sur la situation, à la fin de l’année 2009, de la Société d’équipements hydrauliques.

Toute entreprise s’analyse aux trois niveaux qui correspondent aux trois piliers de la performance financière, à savoir la rentabilité, la liquidité et la structure financière.


La Société d’équipements hydrauliques

Après quelques années de croissance rapide et quelque peu anarchique, la Société d’équipements hydrauliques (SEH) prévoyait encore une progression importante de son chiffre d’affaires. Malgré des bénéfices réguliers entièrement mis en réserves, elle se trouvait confrontée à des difficultés de trésorerie et son directeur général, Roger Wallon, était sur le point de demander à sa banque une renégociation et une extension de son découvert bancaire, aujourd’hui limité à 3 500 000 euros et dont le coût était anormalement élevé.

La société avait été fondée en 1990 par Roger Wallon, qui en était, avec sa famille, l’actionnaire unique. Ses opérations se limitaient à la vente en gros de produits et d’équipements hydrauliques sur le marché national. Elle n’avait donc comme seule activité que la distribution et le négoce de produits qu’elle achetait à ses fournisseurs et qu’elle revendait à ses clients. Le succès commercial de cette entreprise reposait en grande partie sur une politique de prix très concurrentiels, le dynamisme et la réputation de vrai professionnel de Roger Wallon et l’excellente image qu’elle entretenait auprès de ses clients, en particulier au niveau du service après-vente. Les comptes de résultat et les bilans des trois dernières années figurent en annexes 1 et 2.

Pour appuyer sa demande d’extension de crédit, Roger Wallon avait soigneusement étudié le marché potentiel de son affaire et considéré les tendances prévisibles de la demande des produits qu’il commercialisait.

Il était convaincu que les perspectives d’activité étaient très favorables et pensait que son chiffre d’affaires pourrait atteindre 50 millions d’euros en 2010.

Roger Wallon était parfaitement conscient des restrictions supplémentaires que le banquier ne manquerait pas de lui imposer s’il répondait favorablement à sa demande d’extension de découvert et il tablait sur un coût moyen de son endettement égal à 8 %, ce qui conduirait, après prise en compte de la déductibilité fiscale des intérêts et du coût des capitaux propres, à un coût moyen des capitaux engagés après impôts de l’ordre de 10 %.



L’ANALYSE DE LA RENTABILITÉ


La rentabilité peut s’apprécier à trois niveaux différents : une rentabilité commerciale, qui mesure le bénéfice dégagé par euro de chiffre d’affaires réalisé, une rentabilité économique qui compare le bénéfice généré par rapport aux moyens financiers mis en œuvre, c’est-à-dire aux capitaux engagés, que ceux-ci proviennent des propriétaires ou actionnaires ou qu’ils proviennent des prêteurs, et enfin une rentabilité financière qui compare le bénéfice réalisé aux seuls capitaux apportés par les propriétaires, actionnaires ou associés de la société.

Premier niveau : la rentabilité commerciale : la rentabilité du chiffre d’affaires, la RCA

La définition classique et encore très largement utilisée de la rentabilité du chiffre d’affaires, que les Anglo-Saxons appellent return on sales (ROS) est le rapport du résultat net sur le chiffre d’affaires, combien par euro de CA l’entreprise génère-t-elle de résultat net, après prise en compte de toutes les charges d’exploitation, charges financières et fiscales.


Annexe 1


Comptes de résultat des exercices 2007, 2008 et 2009 (en milliers d’euros)






	2007

	2008

	2009




	Chiffre d’affaires
Charges d’exploitation (hors amortissements)a

	23 740
(22 860)

	28 160
(27 110)

	37 680
(36 280)




	Excédent brut d’exploitation (EBE)
Dotations aux amortissements

	800
(180)

	1 050
(190)

	1 400
(200)




	Résultat brut d’exploitation (RBE)
Frais financiers

	700
(180)

	860
(280)

	1 200
(460)




	Résultat avant impôts
Impôts (30 %)

	520
(156)

	580
(174)

	740
(222)




	Résultat net

	364

	406

	518





a.Dans ces charges d’exploitation, hors amortissements, le coût de revient des produits vendus représente environ 75 % des charges d’exploitation hors amortissements et est calculé de la façon suivante :












	2007

	2008

	2009




	   Stock de début d’année

	2 560

	3 340

	4 560




	+ Achats

	17 880

	21 320

	28 560




	– Stock de fin d’année

	3 340

	4 560

	5 840




	Coût de revient des ventes

	17 100

	20 100

	27 280





Annexe 2


Bilans au 31 décembre (en milliers d’euros)










	2007

	2008

	2009




	Actif







	Immobilisations brutes

	3 150

	3 500

	3 940




	– Amortissements

	(1 350)

	(1 540)

	(1 740)




	Immobilisations nettes

	1 800

	1 960

	2 200




	Stocks

	3 340

	4 560

	5 840




	Clients et effets à recevoir

	2 400

	3 100

	4 440




	Caisse et banque

	820

	680

	580




	Actif total

	8 360

	10 300

	13 060




	Passif







	Capitaux propres

	3 780

	4 186

	4 704




	Dettes financières à long terme

	1 000

	900

	800




	Dettes financières à court terme

	1 500

	2 114

	3 436




	Fournisseurs et effets à payer

	2 080

	3 100

	4 120




	Passif total

	8 360

	10 300

	13 060









Dans le cas de la Société d’équipements hydrauliques...
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La décision d’investissement

MARC BERTONÈCHE

Professeur à l’université de Bordeaux et professeur affilié à HEC et au collège des ingénieurs. Membre du corps professoral de l’INSEAD pendant plus de vingt ans, il est visiting professor à la Harvard Business School et Associate Fellow à la Saïd Business School et au Templeton College de l’université d’Oxford. Auteur de nombreux ouvrages et articles, il est consultant et conseiller financier auprès de sociétés multinationales et membre du conseil d’administration et du comité d’audit d’entreprises en Europe, aux États-Unis et en Asie.

La décision d’investissement est, avec la décision de financement, au centre de la stratégie financière de l’entreprise. Elle est capitale dans la mesure où elle engage et conditionne son avenir. Accepter ou rejeter un projet d’investissement est un choix qui implique de nombreux paramètres. Certains sont financiers (rentabilité, risque, disponibilité des capitaux…), d’autres sont plus qualitatifs et sont liés à la cohérence du projet avec la stratégie de l’entreprise, à ses dimensions technologiques, humaines, environnementales, etc. Nous nous limiterons, dans ce chapitre, à la dimension financière, étant donné le ciblage de cet ouvrage, mais on ne rappellera jamais assez la nécessité d’une approche globale et exhaustive de la décision d’investissement. Un projet rentable sur le papier mais qui serait aux antipodes de la direction stratégique de la firme serait inévitablement voué à l’échec. Inversement, un projet stratégiquement vital peut parfois être plus fragile financièrement. Doit-il pour autant être écarté ?

Même si nous nous cantonnons à la vision financière, il faut éviter d’enfermer le concept d’investissement dans un cadre trop comptable en ne retenant que ce qui affecte le poste « immobilisations » du bilan. L’investissement recouvre toute utilisation de fonds aujourd’hui en vue de générer des rentrées de fonds dans le futur. Autant dire qu’au-delà des catégories classiques d’investissements tels que les investissements de remplacement, de productivité (ceux dont l’objectif est de réduire les coûts), d’expansion (ceux dont le but est d’accroître les capacités tout en restant dans les mêmes lignes de produits), il faut aussi inclure les investissements commerciaux  (publicité, campagne d’image…), les investissements qualité, les investissements en recherche et développement, les investissements humains et sociaux (formation…), les investissements légaux rendus obligatoires par une législation (sécurité du travail, protection de l’environnement…), les investissements stratégiques (développements de produits nouveaux et d’activités nouvelles, repositionnement de l’entreprise…). La liste n’est pas exhaustive, mais elle insiste à juste titre sur la nécessité d’une définition très vaste, très englobante de la notion d’investissement. Elle rappelle aussi les limites d’une approche purement financière en la matière. Si certains projets se plient relativement facilement à une analyse économique et financière, parce qu’ils impliquent des économies d’exploitation, des accroissements de capacité, des améliorations de processus visant par exemple à diminuer le taux de rejet au niveau du cycle de fabrication ou encore la mise en œuvre de systèmes informatiques visant à réduire les frais administratifs, d’autres seront beaucoup plus difficiles, et même souvent impossibles, à enfermer dans une stricte approche financière et se devront d’intégrer des éléments plus qualitatifs et plus subjectifs. Il faut l’accepter et ne jamais oublier, même si les méthodes d’évaluation financière apparaissent solides et indiscutables dans leurs fondements et leurs principes, qu’elles ont des limites et ne peuvent être appliquées à tout et n’importe quoi, sous peine de retomber dans les errements passés du Planning Programming Budgeting System (PPBS) américain et de son adaptation française, la « rationalisation des choix budgétaires » ou RCB.


La Société d’électronique du Sud-Ouest (SESO)
(1re partie : une décision dans un contexte restreint et en faible incertitude)

La Société d’électronique du Sud-Ouest envisage, dans les premiers jours de l’année 2010, de lancer en France un produit nouveau. Les nombreuses études techniques et commerciales qu’elle a menées au cours de l’été et au début de l’automne 2009, pour un coût total de 1 200 000 euros ont conduit à des prévisions de ventes de l’ordre de 8 millions d’euros en 2010 et de 11 millions d’euros pour chacune des deux années suivantes, 2011 et 2012. Ensuite, en raison d’une obsolescence rapide, phénomène normal et bien connu dans ce secteur, associée à une concurrence accrue, les ventes devraient tomber à 6 millions d’euros en 2013 et 3 millions d’euros en 2014, année qui marquerait la fin d’existence de ce produit, aucune vente n’étant anticipée par la suite. En s’appuyant sur l’expérience passée de produits similaires, la marge d’exploitation, définie comme l’excédent brut d’exploitation divisé par le chiffre d’affaires, devrait se situer à environ 15 %. Le taux d’imposition sur les bénéfices des sociétés est de 30 %.

Le lancement de ce nouveau produit nécessite l’acquisition immédiate de nouveaux équipements spécifiques pour un montant prévu de 1 750 000 euros qui seraient amortis linéairement sur cinq ans et n’auraient aucune valeur résiduelle de revente au bout des cinq ans. Aucun investissement additionnel n’est prévu après cet investissement initial. La Société d’électronique du Sud-Ouest a un besoin en fonds de roulement représentant 19 % de son chiffre d’affaires et pense qu’il n’y a aucune raison de prévoir que ce ratio pourra être différent pour le nouveau produit qu’elle envisage de lancer au début de l’année 2010.

La SESO se finance pour 20 % de ses capitaux engagés par endettement financier à un taux moyen de 8 % avant impôts, soit 3 % au-dessus du taux des obligations assimilables du Trésor (OAT), considéré comme la meilleure mesure du taux sans risque. Le coefficient β du secteur d’activité dans lequel opère la SESO est égal à 1,80 pour une structure financière sectorielle moyenne de financement comprenant 40 % d’endettement financier. La prime de risque moyenne du marché français est de l’ordre de 6 %.

La direction de la Société d’électronique du Sud-Ouest réfléchit, en décembre 2009, sur l’opportunité de lancer ce produit nouveau qui, d’un point de vue stratégique semble s’imposer, mais dont elle voudrait, au préalable, apprécier la rentabilité financière.



Pour analyser les paramètres et méthodes de choix des investissements, de manière autant pratique que...
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Flexibilité et création de valeur

OLIVIER TABATONI

Olivier Tabatoni est professeur de finance à l’IAE d’Aix-en-Provence, Associate Fellow à la Saïd Business School, Oxford (GB) et professeur affilié à HEC Paris. Il a aussi été professeur visitant à la Kellogg School of Management (US) et à la Haas Business School, Berkeley (US). Il enseigne dans les meilleures universités et écoles de management, tant en Europe qu’en Asie, telles que Duke CE, l’École polytechnique de Paris, ESMT, HKUST, ISB. Il a reçu de nombreuses fois le titre de meilleur enseignant d’Executive MBA. Ses domaines d’intérêt incluent stratégie, finance d’entreprise et finance internationale. Il intervient également comme conseiller en stratégie financière.

La création de valeur est aujourd’hui une contrainte incontournable des entreprises. Il n’est d’équipe dirigeante qui ne clame haut et fort son objectif de satisfaire les actionnaires.

L’impératif de création de valeur a d’ailleurs façonné les stratégies des entreprises et l’on observe de nombreuses similarités dans leurs plans stratégiques. La valeur de l’entreprise, somme des futurs cash flow actualisés, est en effet directement liée à l’appréciation de son risque. Un risque plus faible entraînant un taux d’actualisation plus faible, les stratégies de création de valeur s’articulent souvent autour de stratégies de réduction du risque et donc de choix d’activités peu risquées. Il s’ensuit tout naturellement une diminution de leur capacité de différenciation et au bout du compte de l’originalité et du succès de leur business model.

Une alternative existe cependant. Par l’intégration de flexibilité dans les stratégies, des activités à forte volatilité non seulement créent de la valeur mais cette volatilité amplifie le processus de création de valeur. Les managers peuvent alors s’autoriser des choix stratégiques plus risqués et même aller à la recherche d’environnements plus risqués que ceux auxquels ils étaient habitués. Cette démarche va sans doute à l’encontre des pratiques managériales habituelles mais dans l’environnement particulièrement turbulent qui est le nôtre aujourd’hui, elle devient la seule réponse possible aux attentes de croissance rentable des marchés financiers.

L’objectif de ce chapitre est de montrer les limites des stratégies traditionnelles de création de valeur et leur incapacité à empêcher l’érosion des business model les plus performants. Il est aussi d’identifier les conditions dans lesquelles l’introduction de flexibilité aboutit à créer de la valeur et ainsi préciser les éléments que dirigeants et managers devront intégrer dans leurs choix stratégiques.

LA CRÉATION DE VALEUR AU CENTRE DES STRATÉGIES


Au-delà d’objectifs de croissance, de rentabilité et d’indépendance les entreprises fondent essentiellement leur stratégie sur le besoin de satisfaire les acteurs impliqués dans leur écosystème : salariés, syndicats, dirigeants, actionnaires, clients, fournisseurs, état, société… Il apparaît cependant, que ne pouvant satisfaire simultanément tous les acteurs, les stratégies seront avant tout définies par et pour les acteurs qui détiennent le pouvoir. Ce pouvoir est aujourd’hui détenu par les actionnaires, les stratégies des entreprises seront donc conçues pour les satisfaire. Rémunérés au travers de dividendes mais surtout de plus-values en capital, les actionnaires vont peser de tout leur poids pour s’assurer que les stratégies mises en œuvre aboutissent à une augmentation de la valeur de l’entreprise.

Deux types d’argument expliquent la prise de pouvoir par les actionnaires.

Le premier tient à la nécessité toujours plus grande pour les entreprises de devoir se procurer des capitaux en quantité sans cesse accrue.

Dans un contexte de mondialisation des marchés et de cycles de vie des produits de plus en plus courts, les entreprises disposent de fenêtres réduites pour amortir leurs dépenses de recherche et développement. Elles se doivent de lancer leurs produits presque simultanément sur l’ensemble de leurs marchés prospectifs et l’on imagine alors les moyens à mettre en œuvre. À titre d’exemple, Gillette, pour développer et promouvoir son rasoir Mach III (juste un petit bout de plastique avec trois petites lames, en acier bien tranchant quand même), a dû dépenser plusieurs milliards d’euros.

De tels montants ne peuvent se trouver auprès de quelques institutions financières locales ou nationales, les risques pris étant trop importants. Seuls les marchés financiers et ses investisseurs disposant d’immenses liquidités à placer peuvent y répondre. Pour les entreprises à la recherche de financements la compétition est rude ; il n’y a plus de marché réservé, seuls les meilleurs projets l’emportent. Dans ce contexte d’intense concurrence le rapport de force penche naturellement du côté des investisseurs.

Le second est lié à la réaction des acteurs économiques aux inefficiences observées lorsque la création de valeur n’était pas à l’ordre du jour.

La performance économique de certaines grandes entreprises publiques où salariés et syndicats détenaient le pouvoir n’était pas toujours à montrer en exemple. L’État a lui même parfois porté peu d’attention aux décisions qui étaient prises en son nom, l’expérience du Crédit lyonnais en étant sans doute l’une des plus coûteuses.

Loin de la sphère publique on trouve aussi de nombreux exemples où les dirigeants, souvent avec la complicité de leur conseil d’administration, ont gouverné l’entreprise dont ils avaient la responsabilité sans trop se soucier de la performance. Nous avons encore en tête ces dirigeants de vastes conglomérats peu performants qui semblaient n’avoir d’autres objectifs que de constituer des empires flattant leur ego.

Il s’avère en fait que lorsqu’un groupe d’acteurs prend le pouvoir, il en use et en abuse. Les excès et malversations des années 2000 et de la récente crise en attestent clairement. On observe alors une rébellion des acteurs lésés et un mouvement de balancier transférant le pouvoir à une autre catégorie d’acteurs. Au nom de la performance économique, on a ainsi observé, au cours des trente dernières années, le pouvoir de l’État et des syndicats de salariés s’amenuiser au profit de celui des managers puis être lui-même remplacé par celui des actionnaires.

Si l’histoire est d’un quelconque enseignement, on peut imaginer que le balancier oscille de nouveau, les actionnaires perdant leur...
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Réflexions sur la gestion de trésorerie

ÉLIE COHEN

Élie Cohen nous a quittés fin 2008, il fut président de l’université Paris-Dauphine de 1994 à 1999. Docteur en gestion et professeur à l’université Paris-Dauphine, il y codirigea le Master 224 « Banque et Finance ». Il fut administrateur de la Société Générale (2003-2008) et membre du Cercle des économistes. Il était auteur ou coauteur de nombreux ouvrages et articles financiers et notamment de l’ouvrage Analyse financière et du Dictionnaire de gestion.

INTRODUCTION


La gestion de trésorerie constitue un domaine spécialisé de la gestion financière dans les entreprises, les banques et la plupart des organisations qui disposent d’un cadre structuré pour traiter les problèmes financiers.

Les missions et les responsabilités qui sont assignées aux responsables de la trésorerie se confondent, dans une large mesure, avec celles qui sont confiées à l’ensemble des responsables financiers : le maintien de la solvabilité ou des équilibres majeurs et, de façon plus large, la maîtrise des risques financiers fondamentaux, la recherche des moyens de financement nécessaires au meilleur coût, la réalisation de placements aux conditions les plus favorables. Mais, parmi tous les domaines spécialisés de la finance d’entreprise, la gestion de trésorerie a pour trait caractéristique son orientation vers la résolution de problèmes et la prise de décisions à court terme. C’est pourquoi on désigne souvent son domaine comme celui de la gestion financière à court terme, ou encore comme le champ des décisions financières à court terme.

Une discipline traditionnelle engagée dans un profond renouvellement

Par ailleurs, la gestion de trésorerie a été longtemps perçue comme une discipline essentiellement empirique et routinière. Alors que son domaine soulève des problèmes techniques complexes,  il est resté dépourvu d’une perspective analytique ou d’un fondement théorique robustes, comme le montre la relative minceur d’une bibliographie théorique encore dominée par la référence aux travaux de W. J. Baumol (1952) et M. H. Miller et D. Orr (1966). On comprend dès lors que la gestion de trésorerie soit durablement apparue comme une discipline pragmatique, enfermée dans une technicité compliquée mais, dans une certaine mesure, prosaïque.

Enfin, l’activité professionnelle des trésoriers consiste habituellement dans des interventions au jour le jour, arrêtées dans l’urgence, en réaction à des décisions internes prises par d’autres responsables de l’entreprise ou en réponse à des modifications inopinées de l’environnement. Elle semble ainsi vouée à un rôle d’ajustement passif. Puisque les décisions ou les faits qui déterminent ses décisions sont arrêtés en amont, le trésorier semble cantonné dans un rôle de réaction et d’adaptation face à des processus sur lesquels il n’exerce aucune maîtrise, mais dont il lui revient seulement de gérer les conséquences. Ainsi, les décisions relatives à la gestion du haut de bilan échappent très largement au trésorier, qu’elles concernent l’adoption de projets d’investissement ou le montage d’opérations de financement à long et moyen terme ; pourtant, elles influencent de façon décisive la situation de liquidité de l’entreprise et exigent donc des interventions adaptatives des responsables de la trésorerie, soit pour la recherche de fonds à court terme, soit pour le placement d’éventuels excédents. De même, de multiples décisions relevant de la gestion opérationnelle (approvisionnement, production, gestion commerciale…) contribuent à la formation des besoins en fonds de roulement et de la situation de trésorerie, alors que leur préparation échappe très largement aux compétences du trésorier.

Pourtant, si l’image traditionnelle de la gestion de trésorerie n’est pas dépourvue de connotations défavorables, elle est indiscutablement dépassée aujourd’hui. Au cours des dernières années, la gestion de trésorerie a largement participé au mouvement de renouvellement qui a affecté l’ensemble de la finance d’entreprise et bénéficie d’une évidente revalorisation qui concerne son image en général, mais également ses missions, ses techniques et sa place dans l’entreprise.

Des transformations de l’environnement financier favorables à une revalorisation de la gestion de trésorerie

La revalorisation de la gestion de trésorerie est indiscutablement liée à un certain nombre d’évolutions favorables de l’environnement financier, à la transformation des termes mêmes des problèmes qu’il pose aux entreprises et à l’extension de la gamme d’instruments qu’il met à leur portée.

Le mouvement d’innovation financière qui s’est affirmé depuis le milieu des années soixante-dix se traduit par une diversification des instruments financiers mis à la disposition des entreprises, dans tous les aspects de leur gestion financière. Pour la gestion...
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