entreprise

ENDETTEMENT Confrontées a une restriction du crédit bancaire, les entreprises
européennes se tournent de plus en plus vers les marchés financiers.
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Salon Planéte PME a Paris. Les marchés financiers

ouleversement en vue

pour les sociétés euro-

péennes. Le financement

bancaire, ultradominant
jusque-la sur le Vieux Continent, a du
plomb dans I'aile. Lentement mais sii-
rement se profile un modele de finan-
cement a 'américaine qui privilégie
I'’émission d’obligations * sur les mar-
chés financiers. Entre janvier 2009 et
février 2014, les entreprises ont ainsi
vu leur endettement par titre s’ac-
croitre de 430 milliards d’euros dans
la zone euro, tandis que leur exposi-
tion aux crédits bancaires diminuait
de 270 milliards d’euros. Cette ten-
dance découle notamment des diffi-
cultés des banques européennes : en
mauvaise posture depuis la crise de
2008, elles rechignent a préter. C'est
encore plus vrai dans les pays péri-
phériques : selon la Banque centrale
européenne (BCE), seule la moitié des

restent tres difficiles d’acces pour les petites et moyennes entreprises.

demandes de crédit des entreprises
est exaucée en Italie et un tiers en
Grece, contre 80 % en Allemagne.

A l’avenir, le recours aux mar-
chés devrait continuer a prendre
de I'ampleur en raison des nou-
velles regles prudentielles *, plus
strictes, pesant sur les banques :
elles « limitent leur capacité a porter
des risques a leur bilan », explique
Clémentine Galles, économiste a la
Société générale, dans un rapport
de mai 2014 (voir « En savoir plus »).

[ %]

> Obligation : titre de dette émis par une entreprise, qui donne
droit a des intéréts et a un remboursement a échéance.

> Régles prudentielles : regles qui régissent les pratiques des
banques afin d’éviter qu’elles ne fassent faillite. Elles exigent
en particulier que leurs fonds propres soient suffisamment

importants par rapport aux crédits accordés.

> Désintermédiation : passage d’'une économie ou les
entreprises s’endettent auprés des banques a une économie

Raphaél Fournier - Divergence

Si l'objectif de ces nouvelles régle-
mentations — combattre 'éventualité
d’'une nouvelle crise bancaire comme
celle de 2008 - est louable, ces regles
incitent cependant les banques a ré-
duire leurs engagements en matiere
de crédits. Les entreprises euro-
péennes doivent donc changer leur
fusil d’épaule.

Des marchés fermés aux PME

Pour une entreprise, qu’est-ce que
cela change de se financer sur les
marchés plutot que d’emprunter au-
pres d'une banque ? D’abord, I'émis-
sion d’obligations constitue un pro-
cessus complexe requérant I'expertise
d’avocats et de consultants, ce qui a
évidemment un cott. Par ailleurs, I'in-
formation des créanciers prend une
forme différente : la société emprun-
teuse, plutot que de communiquer en
direct avec un banquier, doit publier
des documents officiels a destination
des marchés financiers. Elle n’a plus
un seul interlocuteur face a elle, mais
une multitude d’investisseurs qui sont
libres de revendre leurs titres a tout
moment.

En contrepartie de ce surcroit de
complexité, les conditions d’endet-
tement sont plus intéressantes : « Le
cout du financement sur les marchés est
généralement inférieur a celui d'un em-
prunt bancaire, explique Fabien Tri-
pier, conseiller scientifique au Centre
d’études prospectives et d'informa-
tions internationales (Cepii).
Encorefaut-il avoir unetaille
suffisante pour convaincre les
acheteurs d’'obligations. Ce
sont surtout les grandes firmes
avec une réputation établie qui
Yyparviennent. »

Et c’est1a que le bat blesse :
les marchés financiers sont

ou elles se financent directement sur les marchés financiers.

tres difficiles d’acces pour
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les PME, qui restent largement
dépendantes des banques (et,
dans une moindre mesure, des
dettes aupres de leurs fournis-
seurs). Cette inégalité de traite-
ment s’est méme aggravée ces
derniéres années.

Quel impact

sur la croissance ?

La mutation du modele de
financement des entreprises,
certes inégale, est pourtant bel
et bien enclenchée. Pour cer-
tains économistes, elle pourrait
générer a long terme des bien-
faits majeurs pour la croissance
économique européenne. En
effet, selon les calculs du Cepii
(voir « En savoir plus »), « la

entreprise

Faut-il relancer la titrisation ?

Depuis 2008, la titrisation est tombée
en disgrace. Cela consiste a créer des titres
financiers basés sur des préts préalablement
accordés a des ménages ou des entreprises.
Ces titres peuvent ensuite se vendre et s’ache-
ter comme n’importe quelle action ou obliga-
tion. Ce qui tend toutefois a diffuser les risques
financiers associés au non-remboursement
éventuel de ces préts. Dangereuse lorsqu’elle
est mal régulée, cette pratique a largement
contribué a la propagation de la crise des
subprime a 'ensemble de la sphere financiere.

La titrisation présente pourtant un avantage:
elle permet aux banques d’accorder des préts

sans porter ensuite la totalité du risque dans leur
bilan. Un atout pour se conformer aux nouvelles
regles prudentielles *. Pour 'heure, environ 10 %
seulement des crédits accordés aux PME dans
la zone euro sont titrisés. Une pratique que les
autorités européennes souhaitent développer.
La Banque centrale européenne a d’ailleurs
annoncé en septembre un programme d’achat
de titres adossés a des préts. La Banque des re-
glementsinternationaux (le regroupement des
principales bangues centrales) vient toutefois
de mettre en garde contre les risques liés a de
tels produits, méme lorsqu'’ils sont « simples,
transparents et de grande qualité ».

divergence des conditions de finance-
ment des entreprises » entre les Etats-

lui qui prévalait avant 2008, tandis
que les entreprises de la zone euro font
face a un cout du crédit tou-
Jours élevé pour un volume de
crédit quasiment identique »,
expose le Cepii.

La banque centrale amé-
ricaine a aussi joué un
role dans cette histoire. La
Fed ne s’est pas contentée
de préter davantage aux
banques, elle a également
racheté des obligations
d’entreprises directement
sur les marchés. La BCE
n’a pas pu faire de méme
jusqu’ici, et pour cause : « le marché
des obligations d’entreprises est trop
petit en zone euro pour qu’une telle

intervention ait un impact », explique
Fabien Tripier du Cepii.

Le modeéle européen

a des avantages

Mais tous les économistes ne croient
pas aux bienfaits de cette désintermé-
diation *. « La reprise américaine pro-
vient essentiellement du boom industriel
provoqué par les faibles couts du travail
etdel'énergie - pas de leur systéme de
financement », conteste ainsi Patrick
Artus, directeur de la recherche chez
Natixis. En réalité, le modele européen
présente certaines vertus : en période
de récession, le cotit du financement
des entreprises devient plus élevé aux
Etats-Unis qu’'en Europe, car les taux
d’intéret sur les obligations croissent

|Ti Le co0t du financement
sur les marchés est
généralement inférieur
a celui d’'un emprunt
bancaire »

du Cépii

Unis et la zone euro a conduit, depuis
2007, a un écart de croissance cumu-
1é de 11 points de produit intérieur

brut (PIB), en faveur des Etats-Unis !
Apres la faillite de Lehman Brothers,
le crédit et I'investissement sont re-
partis outre-Atlantique des 2009 ;
I’Europe ne peut pas en dire autant
puisqu’elle a connu une seconde ré-
cession en 2011.

Cette année-13, la forte dépendance
des PME du Vieux Continent envers
les banques s’est avérée particulie-
rement dommageable : les difficul-
tés de financement de la Grece, du
Portugal, de 'Espagne et de I'ltalie
se sont transmises aux banques eu-
ropéennes, qui ont fermé le robinet
du crédit et, par ricochet, ont affecté
I'économie réelle. Résultat : « six ans
apres la crise, les sociétés américaines
ont acces a un volume de crédit plus
important, pour un coiit proche de ce-
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L’EUROPE PRIVILEGIE
LE FINANCEMENT BANCAIRE,

Poids relatif des préts bancaires

et des obligations dans le financement
des entreprises aux Etats-Unis et dans
la zone euro, en %
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plus vite que ceux des crédits ban-
caires. « Lorsque la situation écono-
mique se dégrade, les marchés se ferment
totalement », renchérit Patrick Artus.
Cela expliquerait aussi pourquoi, en
période de récession comme en 2008,
le nombre de faillites s’envole de I'autre
coté de I'Atlantique.

R Thomas Lestavel

en savoir plus 4

> « Divergence entre Etats-Unis et zone euro: le
financement des entreprises en cause », Centre
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www.societegenerale.com/sites/default/files/documents/
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