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La protection contre les risques financiers

Menaces
globalisées

Risques financiers, mais aussi
politiques et écologiques: la
mondialisation des économies
met largement en péril la santé
des entreprises

Risque de taux, risque de change, risque de liquidité, risque de
contrepartie... Aux risques financiers qui menacent tradition-
nellement la vie quotidienne des entreprises et qui se multi-
plient avec le développement des échanges internationaux, la
mondialisation des économies est venue ajouter au cours des
derniéres années toute une série de risques nouveaux liés aux
difficultés économiques rencontrées par de nombreux Etats,
ainsi qu'aux grandes catastrophes écologiques. Telle est la rai-
son pour laquelle les chefs d’entreprise s’intéressent de plus en
plus fortement aux techniques financieres qui permettent de
limiter les effets de tous les risques encourus.
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’est sans doute l'une

des conséquences

majeures de la glo-

balisation des écono-
mies du monde: toutes les entre-
prises francaises (comme celles
des autres pays) sont aujourd’hui
exposées a des risques financiers
certainement plus nombreux
et plus importants quautrefois.
Risque de taux, risque de change,
risque de liquidité, risque
de contrepartie... Toutes ces
menaces qui pésent en perma-
nence sur la vie quotidienne des
entreprises se sont en effet consi-
dérablement accrues au cours
des derniéres années. Principales

ou des matiéres premiéres, varia-
tion des taux d’intérét et des taux
de change, crise des liquidités...
Aucun doute possible: ’évolution
de la plupart des indicateurs éco-
nomiques a largement contribué
a fragiliser la situation finan-
ciere de nos entreprises. Et si Pon
ajoute a cela le ralentissement de
Pactivité économique consécutif
4 la crise financiere de lannée
2008, on comprend Pattention
accrue que nombre des dirigeants
d’entreprise portent désormais a
ce qu'il est convenu d’appeler
le “risk management”. Opinion
confirmée par une étude réali-
sée il y a quelques mois pour le
compte de la société Mazars, 'un
des grands cabinets internatio-
naux d’audit et d’expertise-comp-
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Toutes les menaces se
sont considérablement
accrues au cours des
derniéres années.
Principales raisons:
le développement des
échanges internationaux

raisons: le développement des table présent sur le territoire 'et l? r (’)le esse'ntle]
“ILest certain que la plupart des chefs échangesinternationaux etlerole  frangais: prés de 90 % des entre- Jjoue désormais par
> N e essentiel joué désormais par les  prises francaises de plus de 500 .. :
S:: ;r;irt)ﬂjz Sggtpatljlnet;::l?:)r%c:r:tive marchés financiers dans les tran-  salariés estimaient alors que leur les marchés flIlﬂIlFlCI‘S
vis-avis de tous leurs risques finan- sactions commerciales. Volatilité  sensibilité aux risques financiers dans les transactions
ciers.” Guillaume Devaux, Mazars du cours des actions, des devises avait notablement augmenté commerciales
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depuis le début de la présente

décennie.

La charge de remboursement

des emprunts

C’est le cas tout d’abord du risque
traditionnellement le plus impor-
tant qui pese sur les résultats de

“lLa fiducie-stireté offre aux créan-
ciers bénéficiaires une protection
bien supérieure a celle que propose
le gage, le nantissement ou lhypo-
théque.” Stéphan Catoire,
Association frangaise des fiduciaires.

Tous droits réservés a I'éditeur

toutes les entreprises: celui de
la charge de remboursement des
emprunts qu’elles ont contractés.
En effet, si la politique moné-
taire de baisse des taux conduite
au cours des derniéres années
par la plupart des banqucs cen-
trales a surtout pénalisé les éta-
blissements préteurs, il est clair
gu’une remontée significative des
taux d’intérét affecterait toutes
les entreprises qui doivent rem-
bourser des emprunts contractés

La sécurité de la fiducie

Hérité du droit romain et inspiré
des mécanismes du trust anglo-
saxon, le systeme de la fiducie
n’a été introduit dans le Code
civil frangais que par la loi du
19 février 2007. Il permet a une
personne physique ou morale,
dite constituant, de transférer des
biens matériels ou immatériels
pour unc durée maximum de 99
ans, a une société dite fiduciaire,
qui se charge de les gérer, séparé-
ment de ses propres biens, au pro-
fit d’un bénéficiaire qui peut étre
soit le constituant lui-méme, soit
une tierce personne. Le contrat
de fiducie peut alors étre exercé
comme instrument de gestion ou
comme outil de stireté:

1.La fiducie gestion. Laloin’ayant
pas prévu de dispositions spéci-
fiques en la matiere, le systéme
repose sur une grande liberté
contractuelle. Il est généralement
utilisé au profit des personnes

a taux variables. Pire: celles qui
ont souscrit des obligations libel-
lées en monnaie étrangere - le
franc suisse, la livre sterling ou
le dollar américain - pourraient
méme rencontrer des difficul-
tés comparables a celles qu’ont
connues, il y a4 quelques années,
les collectivités territoriales avec
les fameux “emprunts toxiques”
consentis par la banque spéciali-
sée Dexia.

D’autant plus que le risque

qui souhaitent faire gérer leurs
biens par un tiers de confiance,
ou pour assurer ’administration
des patrimoines complexes. Cest
le cas par exemple lorsque le
constituant préfere, faute de com-
pétences, se décharger de la ges-
tion de certains biens, ou encore
lorsqu’il risque de se trouver
confronté a un conflit d’intéréts...

2. La fiducie-sécurité. “Davantage
réglementée, assure  Stéphan
Catoire, président de PAFF
(Association francaise des fidu-
ciaires), la fiducie-sireté offre aux
créanciers bénéficiaires une pro-
tection bien supérieure a celle que
propose le gage, le nantissement
ou ’hypotheque.” Il est vrai qu’ils
bénéficient alors d’un droit exclu-
sif d’attribution sur les biens
transférés ou sur le prix de ces-
sion de Pactif réalisé en cas de
défaillance du débiteur. Car ils
ne font pas partie du comité de
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permanent de change qui pése
sur la vie des entreprises, depuis
I’abandon du systeme de Bretton-
Woods et la décision prise en
1971 par le président américain
Richard Nixon de supprimer la
convertibilité en or du dollar,
constitue toujours une réelle
menace pour les entreprises lar-
gement implantées sur les mar-
chés étrangers. En effet, si la
création, il y a prés de 15 ans,
de la zone euro a supprimé tout

créanciers et ne peuvent donc pas
se voir imposer les procédures
liées a la mise en place d’un plan
de sauvegarde ou de redresse-
ment. |

La constitution d’une fiducie
offre une excellente sécurité
contre les risques de non-
paiement de tout débiteur
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Aujourd’hui, on voit
apparaitre toute
une série de risques
nouveaux qui, sans étre
financiers au sens strict,
pourraient avoir un
impact négatif important
sur la situation financiére
des entreprises

risque de cette nature entre
les Etats adhérents au sein de
I’Union européenne, elle n’a pas
empéché les monnaies des autres
continents, et notamment le dol-
lar américain, de connaitre des
fluctuations importantes vis-a-
vis de la devise européenne. Et
quand on sait par exemple que
Peuro, qui vaut aujourd’hui envi-
ron 1,06 dollar a pu atteindre
pratiquement 1,50 dollar dans
le passé, chacun se souvient de
la fameuse déclaration de Louis
Gallois, alors directeur général
d’Airbus, imputant les difficultés
de son entreprise moins a la qua-
lité de ses avions qu’au cours de
la monnaie américaine: “Chaque
fois que le dollar gagne 10 cents par
rapport a Ueuro, disait-il en 2012,
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mon entreprise perd environ un
milliard d’euros.”

Les risques liés
a la nature des actifs

Autre risque important: le risque
de liquidité. Lié a la nature des
actifs que possedent toutes les
entreprises, il est mis en jeu
lorsqu’elles se trouvent inca-
pables de les réaliser a la valeur
inscrite a leur bilan, voire de ne
pas les réaliser du tout, faute
d’acheteur. Conséquence: toutes
les entreprises qui détiennent des
actifs difficilement réalisables
(non liquides dans le vocabulaire
financier) peuvent se trouver un
jour confrontées a de réelles dif-
ficultés. Cest ce qui s’est passé
récemment pour une grande
société américaine qui possede
une importante mine de fer en
Ukraine, et qui a été jusqu’ic
incapable de trouver un acqué-
reur en raison des événements
qua traversé le pays Pan der-
nier. Ou encore pour une grande
banque francaise qui avait financé
la construction de plusieurs par-
cours de golf en Espagne dans les
années précédant ’éclatement de
la bulle immobiliére dans ce pays.
Méme probleme vis-a-vis de ce
que l'on appelle le risque de
contrepartie. Encouru quotidien-
nement par toutes les entreprises
des quelles signent un contrat
avec un client ou un fournis-
seur, il intervient lorsque I'un ou
Pautre des partenaires concernés
n’est plus en mesure de tenir ses
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Les agences de notation financiére en question

Quel est le risque encouru lorsque
Pon traite avec telle ou telle entre-
prise? Telle ou telle banque? Tel
ou tel pays? Pour répondre a ces
questions, les entreprises ont pris
I’habitude de consulter les études
publiées régulierement par les
agences de notation financiere,
ces organismes dont le métier
est d’évaluer le risque de non-
remboursement de la dette d’une
entreprise, d’'un Etat ou d’une
collectivité territoriale... Créées
il y a prés d’un siecle, elles sont
aujourd’hu1 une bonne centaine
dans le monde. La plupart d’entre
elles couvrent un champ d’inves-
tigation limité a un seul pays ou
a un seul secteur d’activité. C’est
le cas par exemple de ’agence
Canadian Bond Rating Service,
qui ne s’intéresse qu’a I’écono-
mie du Canada, ou de Pagence
MicroRate qui est spécialisée
dans le micro-crédit.

Mais il existe trois grandes
agences bien connues a voca-
tion internationale, c’est-a-dire
capables de noter a la fois les
entreprises multinationales, les
grandes banques mondiales et les
pays souverains... A elles seules,
elles réalisent pres de 90 % du
chiffre d’affaires total de la pro-
fession: 1l s’agit de Moody’s et
Standard & Poor’s, pratiquement
a égalité (40 % du marché cha-
cune), devant Fitch (10 %).
Depuis les années 1970, toutes
ces structures sont rémunérées

par les organismes notés eux-
mémes. Ce qui a entrainé il y a
quelque temps, et notamment
avec l’affaire des subprimes
qui avaient toujours bénéficié
d’une notation favorable avant
I’éclatement de la bulle immobi-
liere correspondante, un certain
nombre d’interrogations sur Pin-
dépendance et lobjectivité de
I’ensemble du dispositif. D’oli les
projets de réforme qui se multi-
plient actuellement. Parmi eux,
on peut citer le retour du systéme
initial de paiement des agences
par lutilisateur lui-méme, la
création d’une agence de nota-
tion publique internationale (ou
au moins européenne) ou encore
'intervention d’un tiers indépen-
dant entre les agences et leurs
clients. g

Lobjectivité des agences
de notation financiere fait
aujourd’hui 'objet d’'un
important mouvement de
contestation
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engagements. Retard de livraison
pour un fournisseur ou défaut de
paiement pour un client... Chacun
comprend que les conséquences
d’une telle défaillance seront
d’autant plus lourdes qu’elle
affectera le ceeur d’activité de
Pentreprise. Exemple typique:
celui des banques qui auraient
été incapables, sans ’intervention
des pouvoirs publics au tout début
de la crise financiere de 2008, de
faire face a leurs échéances en
raison des difficultés de rem-
boursement de leurs clients et
de certains de leurs partenaires
bancaires.

Une gestion préventive des
risques

Autant de risques bien connus
des chefs d’entreprise, mais que
le ralentissement économique
des derniéres années a contribué
a rendre plus pressants. Cest
ce constat qui a conduit nombre
d’entre eux a élaborer une véri-
table politique de gestion des
risques au sein de leur entreprise.
“Il est certain, assure Guillaume
Devaux, associé en charge de la
cellule financement & trésorerie
d’entreprise chez Mazars, que la
plupart des chefs d’entreprise adop-
tent qujourd’hui une attitude véri-
tablement préventive vis-a-vis de
tous ces risques financiers.” Cela
passe tout d’abord par une phase
préalable  d’identification la
plus précise possible des risques
encourus. “Elle est généralement
mise en ceuvre de maniére systéma-
tique au moment de l’approbation
officielle des comptes de Uentreprise,
explique Thierry Denjean, prési-
dent fondateur du cabinet d’audit
et d’expertise comptable Denjean
& Associés. En effet, avant d’appo-
ser leur signature, les commissaires
aux comptes doivent s’assurer que
la continuité d’exploitation de Uen-
treprise qu’ils sont chargés d’au-
diter n’est pas menacée.” Rappel:
la loi du 1% mars 1984 les oblige
méme a lancer une procédure
d’alerte aupres de ses instances
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dirigeantes au cas ou les docu-
ments comptables prévisionnels
élaborés a cet effet - un compte
de résultat, un tableau de finan-
cement... - feraient apparaitre un
niveau de risque réel pour la sur-
vie de Pentreprise.

Dans la méme optique, nombre
de dirigeants ont pris I’habitude
d’utiliser les instruments finan-
ciers qui permettent de limiter
Pimpact financier d’éventuelles
mauvaises surprises. Une récente
enquéte a ainsi montré que plus
de la moitié des entreprises expo-
sées a la volatilité des taux d’in-
térét, des taux de change ou du
cours des matieres premieres,
ont notablement augmenté leur
dispositif de couverture en la
matiére au cours des dernieres
années. On estime désormais que
plus de 60 % des entreprises uti-
lisent les possibilités offertes par
les techniques financieres imagi-
nées a cette fin. Chacun connait
Putilité des produits dits dérivés
(ou encore swaps de contrepartie)
qui consistent a s’assurer par le
paiement d’une prime couvrant
les fluctuations jugées excessives.
Mais il existe aussi la technique
de la titrisation, qui permet de se
débarrasser d’un risque financier
en le transformant en obligation
et en le revendant a un investis-
seur qui accepte de le prendre
en lieu et place de P’entreprise
concernée. Méme prudence vis-a-
vis du risque de liquidité: 90 %
des entreprises disposant d’ex-
cédents de trésorerie importants
affirment attacher une grande
importance a la diversification de
leurs investissements en recher-
chant des placements a la fois stirs
et liquides.

Nouveaux risques politiques
et écologiques

Voila pour les risques financiers
proprement dits. Mais aujourd’hui,
on voit apparaitre toute une série
de risques nouveaux qui, sans étre
financiers au sens strict, pour-

raient avoir un impact négatif
important sur la situation finan-
ciere des entreprises. On pense
aux risques politiques et aux
risques écologiques de grande
ampleur que lactualité des der-
niéres années a largement mis en
lumiere. C’est ainsi que P’on parle
de plus en plus fréquemment du
risque pays, qui vise les situations
dans lesquelles un Etat souverain
se trouve incapable de faire face
a ses échéances, soit pour des
raisons économiques, soit pour
des raisons politiques. Exemples
types: celui de la dette grecque,
dont la restructuration intervenue
en 2012 a entrainé une perte nette
de Pordre de 50 % sur tous les
titres émis par le gouvernement
grec, ou les problemes d’approvi-
sionnement en pétrole consécutifs
a la révolution syrienne. Quant
aux risques écologiques, ils sont
évidemment liés aux catastrophes
climatiques qui semblent de plus
en plus violentes et qui peuvent
entrainer des manques a gagner
importants, tant pour les entre-
prises vendeuses que pour leurs
clients.

Risques financiers, risques poli-
tiques, risques écologiques... 1ls
semblent aujourd’hui, en tout
cas, suffisamment menacants
pour que DIfaci (Institut fran-
cais de Paudit et du controle
interne), qui rassemble la plu-
part des cabinets spécialisés de
notre pays, ait accepté de par-
ticiper a une enquéte d’enver-
gure mondiale conduite par 'TTIA
(Institute of Internal Auditors)
aupres de toutes les parties pre-
nantes concernées par le sujet:
les instances gouvernantes des
entreprises bien entendu, mais
aussi les banques et les compa-
gnies d’assurances. Elle portera
sur les méthodes susceptibles de
renforcer Vefficacité des cabinets
d’audit et d’experts-comptables
vis-a-vis des risques qui péesent
quotidiennement sur la vie des
entreprises. Ses résultats seront
normalement publiés au début de
lété 2016. m
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Chiffres clés

Dans le suivi des risques financiers,
les chefs d’entreprise portent princi-
palement leur attention sur:

- U'optimisation des coiits de finance-
ment de 'entreprise: 32 %

- La sécurisation des liguidités: 30 %
- La maitrise de l'impact des variations
de change ou de cours des matiéres
premiéres: 25 %

-Autre: 13 %

Pour les chefs d’entreprise, le prin-
cipal objectif de placement de leurs
excédents de trésorerie est:

- La sécurité: 59 %

- La liquidité : 35 %

-Le rendement: 2 %

-Autre: 4%

Pour les chefs d’entreprise, les nou-
veaux risques apparus récemment
concernent des problémes d’environ-
nement (39 %), de financement (21 %)
et de contrepartie (15 %).

Source: Cabinet Mazars FEtude

Maitrise des risques financiers

Pres de 90 % des
entreprises francaises
de plus de 500 salariés

estimaient alors que
leur sensibilité aux
risques financiers avait
notablement augmenté
depuis le début de la
présente décennie

6 AFF2 2209126400505



LE NOUVEL ECONOMISTE

Périodicité : Hebdomadaire
0OJD : 13298

Date : 04 DEC 15
Page de l'article : p.26,28,29,30
Journaliste : Didier Willol

Page 6/6

Tous droits réservés a I'éditeur

“Une phase d'identification systé-
matique des risques encourus est
généralement mise en ceuvre au
moment de 'approbation officielle
des comptes de entreprise.”

Thierry Denjean, Denjean & Associés.
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