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Flash Economie Pourquoi souhaite-t-on renforcer les fonds propres

i ?
22 février 2021 - 132 des entreprises

On affirme le plus souvent qu’il faut renforcer les fonds propres des
entreprises, surtout quand elles sont trés endettées. Pourquoi préfére-t-
on généralement que les entreprises aient des fonds propres
importants ?

= Si les entreprises ont des fonds propres importants, elles résistent
mieux aux crises, aux chocs non anticipés ; puisqu’elles peuvent
couper les dividendes dans les crises, le risque de faillite est réduit ;

= en conséquence, les entreprises qui ont des fonds propres élevés
peuvent prendre davantage de risques, investir dans des projets
plus risqués.

Mais il ne faut pas oublier deux mécanismes qui vont en sens inverse :

= le colt du capital en fonds propres est beaucoup plus élevé que le
colt du capital en dette ;

= la dette «discipline » les dirigeants d’entreprise : elle les force a
gérer leur entreprise de maniére plus efficace pour éviter la faillite.
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Une idée consensuelle : il faut renforcer les fonds propres des
entreprises

Nous allons illustrer cette idée par le cas de la France, mais elle est bien sir bien plus
générale.

La hausse de I'’endettement des entreprises avec la crise de la Covid (graphique 1) a

conduit a la conviction qu’il faut renforcer les fonds propres des entreprises
(graphique 2).
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Cette idée parait naturelle :

- si les entreprises ont des fonds propres importants, elles résistent mieux aux crises,
parce qu’elles peuvent couper les dividendes en cas de crise, ce qui n’est pas possible pour
les intéréts sur la dette (graphique 3) ;

Graphique 3
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entreprises nonfinanciéres (en%du PIB valeur)

——— Dividendes bruts versés

Intéréts bruts payés

12 4 12
10 | 10
8 8
6 6
4 4

Sources : Datastream, INSEE, NATIXIS
2 T T T T T T T T T T T T T T T T 2

0203 04 0506 0708091011121314151617 1819202

- en conséquence, les entreprises qui ont des fonds propres élevés peuvent prendre
davantage de risques, investir dans des projets plus risqués, puisqu’elles évitent plus
facilement la faillite. On connait le déficit de prise de risque des entreprises francgaises,
visible par exemple a la faible robotisation (graphique 4a) ou aux faibles dépenses de
Recherche-Développement (graphique 4b).
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Graphique 4a Graphique 4b
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Mais il ne faut pas oublier les inconvénients du financement en
fonds propres

Les avantages du financement en fonds propres sont donc clairs, mais il ne faut pas oublier
ses inconvénients, dont deux sont importants.

1. Le colt du capital en fonds propres est beaucoup plus élevé que le coit du capital en
dette (graphique 5) : utiliser davantage les fonds propres accroit donc le colt pondéré du
capital (le WACC, graphique 6) et peut faire reculer I'investissement avec une exigence
plus élevée de rendement des investissements.
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2. La dette «discipline » les dirigeants d’entreprise: précisément parce qu’un
endettement élevé conduit a un risqué élevé de faillites (on trouve en France une
corrélation importante entre I'endettement et les faillites, sauf en 2020, graphique 7),
’endettement élevé force les dirigeants d’entreprise a étre plus efficaces.
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Graphique 7
France :dette etfaillites des entreprises
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Il est vrai qu'au niveau global en France, la hausse de I'endettement apres la crise de 2000 et
apreés la crise des subprimes a été suivie d’'un effort de hausse des profits (graphique 8).

Graphique 8
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Synthése : bien regarder toutes les conséquences de fonds
propres plus élevés

Certainement, si les entreprises ont des fonds propres plus élevés, elles risquent moins de faire
faillite et elles acceptent de réaliser des investissements plus risqués.

Mais il ne faut pas oublier que si les entreprises se financent beaucoup plus en fonds propres :
- le colt pondéré du capital augmente, avec le co(t trés élevé du capital en actions ;

- le rOle de I'endettement pour « discipliner » les dirigeants s’affaiblit.



