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IDEES-CLES ...

0 La stratégie financiéere
s'appuie sur un certain nombre
de réflexes du dirigeant.

La somme de ces réflexes permet a
I'entreprise d'évoluer avec le plus de
sécurité et de rentabilité possible. La
gestion nécessite une bonne dose
de sens commun, meilleur allié
contre les catastrophes.

O La stratégie financiére, en
dictant un certain nombre de
regles strictes, oblige le
dirigeant a étre clair sur ses
objectifs.

La cohérence de ses choix dépend
de ses volontés, pour lui et pour
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son entreprise. Il sagit de questions
de pouvoir, d'indépendance et de
mise en perspectives. La stratégie
financiere a pour but de I'éclairer
sur sa prise de décision.

U Le positionnement de
I'entreprise sur une grille des
métiers est essentiel aux choix
stratégiques.

Connaitre le segment sur lequel elle
travaille permet & I'entreprise de
déterminer ce qui doit étre fait pour
gu'elle y reste et s’y développe, ou
au contraire ce qui lui est possible
de faire pour en changer.
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LE RESUME

ans un monde de plus en
D plus turbulent, ou le mou-

vement devient la norme,
ou les marchés deviennent mon-
diaux, ou des secteurs sont en
forte croissance et d'autres en
récession, une bonne gestion
devient une question de survie.
Une stratégie financiére orthodoxe
est cruciale car elle permet une
bonne visibilité sur les actions a
mener ou a écarter. Reste que le
risque et le jeu occupent une part
importante dans le management
de I'entreprise. La stratégie finan-
ciere est une condition nécessaire
du succés de I'entreprise, mais
non suffisante. C'est pour cette rai-
son qu'il convient d'étre d'autant
plus vigilant quant a la prise de
décision. Le manager doit avoir de
bons réflexes, savoir ce qu'il veut,
maitriser les questions de pouvoir,
connaitre les enjeux du segment
sur lequel se positionne I'entrepri-
se, investir a bon escient. La straté-
gie financiére a pour objectif
essentiel d'éclairer les décisions
gque le management doit prendre.
Un dirigeant compétent doit étre
un bon gestionnaire et connaitre
les regles du jeu.

La stratégie
financiere, une
affaire de réflexes

Pour étre un bon
gestionnaire, de bons
réflexes sont nécessaires : ne
pas mettre son entreprise en
danger et assurer sa
croissance. Le reste est une
affaire de technique et de
stratégie. La décision
d’investir doit se faire en
connaissance de cause.

En matiére de stratégie financiére,
il y a les réflexes et les techniques.
Avec de bons réflexes, un diri-
geant peut mener son entreprise
au succes, alors que la seule
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connaissance des techniques est
souvent insuffisante et peut
conduire l'entreprise dans l'impas-
se. Faire I'économie du bon sens
peut se payer trés cher. Si I'entre-
preneur se doit de prendre des
risques, il ne doit pas les mécon-
naitre. Le réflexe est une maniére
d’évaluer la pertinence d'une déci-
sion. Le réflexe de sécurité consiste
a faire en sorte que la durée de
disposition des fonds soit supérieu-
re & la durée de leur récupération.
Les capitaux propres sont dispo-
nibles pour une durée illimitée et
les dettes ont des échéances
connues. Parallélement, la durée

de récupération des fonds se
mesure par le rapport entre les
capitaux engagés et la marge
brute d'autofinancement. C'est le
temps que l'entreprise mettrait
pour reconstituer une richesse
équivalente aux capitaux engageés.
Il ne faut pas financer des emplois
a long terme par des ressources a
court terme et les capitaux enga-
gés doivent étre financés par des
capitaux permanents. Pour s'en
assurer, il faut que I'entreprise puis-
se rembourser ses dettes a court
terme au moins un fois dans
'année grace a sa trésorerie. De
plus, le risque doit étre financé par
les capitaux propres et les avances
sur recettes par les emprunts. Le
réflexe de rentabilité consiste a
faire en sorte que le taux de place-
ment des fonds soit supérieur au
co(t des capitaux, que l'argent
emprunté rapporte plus que ce
qgu'il ne colte. Ainsi, plus I'entrepri-
se emprunte, plus elle gagne.
Mais cela comporte des risques,
en particulier ceux liés aux renver-
sements de conjoncture (augmen-
tation des taux d'intérét, baisse de
linflation...). En cas de difficultés,
il est plus facile de réagir quand ce
sont les capitaux propres qui sont
engagés. L'endettement, méme s'il

LE DiLEMME DU COURT TERME
ET DU LONG TERME

Le propriétaire d’'un bistrot décide de vendre son affaire et
d'aller s'installer dans un autre bar. Il s’avére qu'il vend son
bistrot cher et en acquiert un autre moins cher parce que
moins bien, avec 'intention de lui donner de la valeur,
puis de le revendre... Avec la différence, il achete des
appartements. Il semble agir a court terme puisqu’il monte
I'affaire et la vend dés que possible. Mais en investissant
dans I'immobilier, il a une stratégie a long terme dans la
constitution de son patrimoine. La notion de long ou
court terme est compliquée parce qu’'on peut toujours
adopter des points de vue différents. D’'ou lI'intérét de
déterminer clairement ses volontés.
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peut étre plus rentable a court
terme, permet moins de souples-
se. Il y a donc une contradiction
entre la rentabilité et la sécurité.
De ce fait, I'entrepreneur doit
considérer la rentabilité des capi-
taux propres car c'est la rentabilité
réelle. Le réflexe de décision
consiste a étudier I'impact d'une
décision sur la trésorerie plutdt
que sur les résultats. C'est en effet
la trésorerie zéro qui met I'entrepri-
se en faillite et non ses mauvais
résultats. L'étude de sa faisabilité,
notamment en termes de codts,
est préalable a un investissement.
Croire en particulier que les amor-
tissements ont un effet sur la tréso-
rerie est une grave erreur : il ne
s'agit que d'une opération comp-
table, alors que l'investissement
correspond bien a une sortie
d'argent. Les réflexes énoncés sont
simples. Ils ne constituent pas
les conditions suffisantes du
succes mais en sont des conditions
nécessaires.

C’est dans ce cadre que doit se
placer la décision d'investissement.
Investir, c'est soit opérer un pari
sur l'avenir et prendre des risques,
soit réagir pour pouvoir faire face
a la concurrence. Dans le premier
cas, il peut s’agir d'aller dans le
méme sens que la concurrence
mais & un rythme différent, autre-
ment dit jouer sur les volumes :
produire plus pour inonder le mar-
ché ou au contraire laisser les
autres avancer leurs pions et
attendre avant d'agir. Faire un pari
sur l'avenir, c'est aussi aller décou-
vrir des territoires nouveaux. Cela
passe par une ouverture geogra-
phique ou par une innovation, un
nouveau produit ou un nouveau
process. Cependant, la prudence
commande de ne pas multiplier
les risques et donc de ne pas tout
faire en méme temps. Il faut procé-
der par étape. La conquéte d'un
nouveau continent se fera avec

des produits connus et rentables.
De la méme maniére, un nouveau
produit sera testé dans un pays
connu et favorable a I'entreprise.
Ces investissements doivent étre
financés par des capitaux propres.
Les investissements de survie sont
en fait des mises a niveau : il s'agit
d’étre a la hauteur des concur-
rents. Ils reposent sur des calculs
de rentabilité anticipée. En ce sens
ils peuvent étre financés par une
avance sur recettes et donc par
lemprunt. La question a se poser
est de savoir au bout de combien
de temps l'argent investi est récu-
pérable. Raisonner en différentiel
par rapport au flux qui existerait si
I'investissement n'avait pas lieu est
également indispensable. Un
investissement doit étre profitable
a l'entreprise.

La stratégie financiére nécessite un
diagnostic de 'entreprise, en parti-
culier par segment. Elle est l'art de
la cohérence entre les objectifs et
les moyens qu'on se donne pour
les atteindre. Mais auparavant, un
diagnostic global s'impose pour
vérifier la santé financiére de
I'entreprise. Il s’agit de vérifier
'orthodoxie de la structure finan-
ciere, prévoir la trésorerie et enfin
élaborer des solutions par avance
afin de parer toute éventuelle
chute du chiffre d’affaires, en
d’autres mots ajuster le délai de
réaction au délai de préavis. Le
diagnostic par segment a pour
objectif de repérer les attraits ou
les inconvénients d’'un segment.
L'élément principal de I'analyse est
la croissance du marché et son
lien avec l'intensité capitalistique
du segment. Plus cette intensité
est forte plus la croissance appelle
de lourds investissements et inver-
sement. Stratégiquement, il s'agit
donc de voir si la croissance du
segment est génératrice de fonds
et assez rentable pour que linves-
tisseur puisse récupérer sa mise.

Pour la sidérurgie, par exemple la
croissance est un handicap parce
gu'il faut investir chaque année
plus que cela ne rapporte. De plus
un segment trés rentable ne le
reste pas trés longtemps car alors il
attire de nombreux entrants. De
méme, I'analyse de l'intérét réel de
décisions touchant a des
domaines aussi divers que la publi-
cité ou le sponsoring et le choix
des hommes en fonction des buts
recherchés sont incontournables:
entre un hypermarché et une
entreprise de haute technologie,

LAVE-LINGE

LES CONTRAINTES
DE LA
CROISSANCE

En 1950, on comptait une
dizaine de fabricants de
lave-linge sur le marché
francais. En 1970, ils
avaient tous disparu ou
été rachetés par de grands
groupes. Et les dirigeants
passés a la trappe.
Pourquoi ? Parce gqu’avec
une croissance du marché
de 25 % par an, il fallait
investir pour suivre la
cadence. Mais avec une
rentabilité moyenne des
capitaux propres de 10 %,
impossible de
s’autofinancer. Tant que
I'actionnaire comblait la
différence, tout allait bien.
Mais quand il n’a plus
voulu, les prix de revient
se sont stabilisés
autrement dit la mort &
plus ou moins bréve
échéance. Ceux qui ont
vendu a temps s'en sont
plutét bien sortis... Preuve
que la croissance n’est pas
toujours une aubaine.
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le management est tres différent.
En d'autres termes, il ne faut pas
oublier que la stratégie financiéere
est au service de I'entreprise et
comme telle, ne doit pas étre
déconnectée de son contexte réel.

La stratégie
financiere, une
affaire de pouvoir

Le dirigeant doit étre clair
sur ses objectifs et en
particulier connaitre les
enjeux de pouvoir et
d'indépendance. C'est a cette
condition gu’il pourra
prendre les bonnes décisions.
Le pouvoir dans I'entreprise est un
pouvoir partagé. Le pouvoir légal
revient aux actionnaires qui dési-
gnent le dirigeant. Le pouvoir
apparait alors comme dépendant
de la structure financiere. Mais le
management, le personnel et le
client sont des forces qui comptent
et le succes de 'entreprise dépend
de la cohérence et de I'équilibre
entre ces forces. La structure de
I'actionnariat — un actionnaire
majoritaire, un noyau dur ou un
actionnariat dispersé — influe sur le
fonctionnement de I'entreprise. Le
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management n'est pas le méme,
les décisions entre le court terme
et le long terme sont soumises a
des pressions différentes. La stabili-
té est plus grande avec un action-
naire majoritaire que lorsque
l'actionnariat est dispersé. Le diri-
geant, pour étre légitime et recon-
nu, doit pouvoir sappuyer sur un
bon équilibre des forces en pré-
sence et étre capable de nouer
des alliances avec des financiers et
des industriels pour que les résul-
tats de l'entreprise soient les
meilleurs possibles. De bons résul-
tats garantissent, en principe, son
maintien. C'est pourquoi le diri-

INTRODUCTION EN BOURSE

Avantages

= Rendre liquide le capital
investi

= Financer I'entreprise sans
étre sous la dépendance
exclusive des banques

= Permettre au dirigeant de
réaliser des plus-values

= Intéresser les employés en
leur réservant des actions a
bon prix

= Notoriété et prestige

Inconvénients

=La gestion de I'entreprise
doit étre transparente

= La comptabilité doit étre
conforme aux normes
définie par la COB.

« Valorisation réelle de
I'entreprise vis-a-vis du fisc.

= La bourse apprécie
difficilement la valeur de
l'immatériel (savoir-faire,etc.)

geant doit étre clair sur ses objec-
tifs. Il doit en particulier étre clair
sur les grandes questions qui se
posent a I'entreprise et qui ont des
répercussions sur la stratégie finan-
ciére : croissance ou indépendan-
ce, long terme ou court terme. La
croissance de l'entreprise nécessite
du capital et si la capacité d'autofi-
nancement n'est pas suffisante, il
faut ouvrir la porte a des investis-
seurs externes ce qui peut condui-
re & une perte d'indépendance,
sauf & s'orienter vers des activités a
faible intensité capitalistique. De
méme, I'arbitrage long
terme/court terme a des consé-
quences stratégiques : faut-il inves-
tir ou distribuer des dividendes, en
d’autres mots consommer ? Faut-il
vendre l'entreprise quand une
bonne offre se présente ou mieux
vaut-il attendre dans I'espoir de
plus gros gains ?

Stratégie financiere
et grille des métiers

La grille des métiers est un
outil de connaissance de
I'entreprise. Avant d’agir, il
faut étre clair sur la nature
de son activité. Les deux
parametres principaux sont
la différenciation et I'effet de
volume. C'est dans ce cadre
que doivent s'opérer les
choix stratégiques.

La grille des métiers est un outil

d'analyse par segmentation des
activités a partir de deux para-
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meétres : I'acceptation par le client
des différences de prix de vente et
la sensibilité des prix de revient au
volume. La différenciation consiste
a créer une différence par rapport
a la concurrence, dont la valeur
vendue est supérieure au codt de
production. Elle peut étre quantita-
tive et donc mesurable (une
machine qui fonctionne incontes-
tablement mieux que les autres).
Lavantage est généralement de
courte durée car la concurrence
fait tout pour se mettre a niveau.
La différenciation peut étre qualita-
tive (la machine ne fonctionne pas
vraiment mieux mais elle est plus
esthétique, plus pratique ou plus
confortable...) Mais il faut savoir se
renouveler. La différenciation peut
étre enfin liée a l'irrationnel,
comme dans le cas des produits
de luxe. Il suffit de penser au prix
d’un crocodile sur une chemise de
tennis... La rentabilité est bonne,
mais la contrainte est de conserver
la faveur du client. La différencia-
tion peut étre fatale a I'entreprise si
la marge est inférieure a la diffé-
rence de prix avec la concurren-
ce ; en effet, si le concurrent par-
vient a se mettre a niveau,
I'entreprise perd subitement un de
ses atouts majeurs.

La sensibilité du prix de revient au
volume dépend de trois facteurs.
Primo, la technologie de fabrica-
tion induit en général un effet

d’expérience : 'augmentation de
la production entraine une
meilleure maitrise du savoir-faire et
une jugulation des cod0ts.
Secundo, le besoin en fonds de
roulement négatif permet de profi-
ter au maximum de la croissance
parce que l'augmentation des
ventes permet une augmentation
de la trésorerie et des produits
financiers correspondants, comme
c'est le cas dans la grande distribu-
tion. Tertio, la taille de I'entreprise
lui confére une puissance d'achat
vis-a-vis de ses fournisseurs, l'auto-
risant a fortement négocier les
prix, et méme parfois a les fixer. La
combinaison de ces trois facteurs
permet une analyse par grille des
meétiers.

Limpasse concurrentielle caractéri-
se les situations dans lesquelles il
n'y a ni possibilité de différencia-
tion, ni de sensibilité du prix de
revient au volume. Dans ce cas, la
seule stratégie est la gestion la
plus stricte possible. Rien ne peut
venir rattraper un éventuel déra-
page. Si la gestion est mauvaise,
I'entreprise s'effondre. Le métier
est fragmenté quand la différencia-
tion est forte et que l'effet de volu-
me est peu important. C'est le cas
de la haute technologie, de la for-
mation, du conseil... Dans ces
meétiers, la gestion doit étre rigou-
reuse parce que, méme si la renta-
bilité est importante, les hommes

LA GRILLE DES METIERS

Effet de Volume
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tendent a étre de meilleurs créatifs
que gestionnaires. La vigilance
s'impose donc. L'objectif straté-
gique principal est de conserver
cette différenciation, seul réel
moteur de la croissance, ce qui
peut passer selon les cas par des
forts investissements en R&D
(haute technologie) ou par de la
communication externe (entreprise
de luxe). Le métier concentré est
celui ou I'effet de volume est
important et ou la différenciation
est difficile. Le meilleur exemple est
celui de 'automobile. La vente
dépend du prix. C'est sur ce seg-
ment que les questions financiéres
sont les plus cruciales. C'est en
effet le prix de revient qui est I'élé-
ment principal de la croissance. La
contrainte pour l'entreprise est de
suivre la croissance du marché et
de ses concurrents, sous peine de
ne plus étre a la hauteur et de dis-
paraitre. Pour preuve, il y avait
une dizaine de constructeurs auto-
mobiles frangais en 1950, il ne
reste que Renault et PSA
aujourd’hui. Le probléeme est de
savoir quelle croissance financer et
comment s’y prendre. Une aug-
mentation de la capacité de pro-
duction passe par une augmenta-
tion proportionnelle  des
immobilisations et du besoin de
fonds de roulement. Pour que la
structure financiére reste saine il
faut augmenter les capitaux per-
manents en s’autofinancant, en
empruntant, suivant la capacité
d’endettement, ou en faisant
appel aux actionnaires. Il existe
aussi d’autres moyens tels que
lappel a la sous-traitance; qui per-
met de faire supporter les investis-
sements a d'autres, ou l'utilisation
de nouveaux instruments finan-
ciers, tels que les préts participatifs
ou les certificats d’investissement.
Reste enfin I'ouverture du capital a
I'extérieur. Lorsque la croissance
n'est pas de mise, la capacité
d’investissement peut étre supé-
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rieure aux besoins. L'entreprise
peut alors distribuer des divi-
dendes ou tenter de grandir plus
vite que le marché. Le métier spé-
cialisé est celui ou coexistent une
forte différenciation et un effet de
volume. Le cas typique est la
micro-informatique : les prix bais-
sent sans cesse (expérience) et les
produits évoluent beaucoup (diffé-
renciation). Dans ce cas de figure
tout est stratégiquement possible
puisque le dirigeant peut jouer sur
les deux tableaux a la fois. La
contrainte est de toujours innover
pour conserver la différenciation et
anticiper la croissance pour étre
au niveau des concurrents et
ainsi maintenir les avantages de
volume.

Le financement
du haut du bilan

Lentreprise a besoin de
capitaux propres pour assurer
sa croissance. Elle peut
s'autofinancer, ouvrir son
capital a des financiers,
s'allier, ou aller en bourse.
Les enjeux stratégiques ne
sont pas les mémes et le
futur de I'entreprise dépend
de ces choix.

Les capitaux propres doivent servir
a financer les risques inhérents a la
vie de l'entreprise et les emprunts
les avances sur recettes. Dans un
monde ou la turbulence devient la
regle, le recours aux capitaux
propres représente de plus en plus
un gage de sécurité et de bonne
gestion. L'autofinancement, le
recours aux établissements finan-
ciers, les stratégies d'alliance ou
I'introduction en bourse sont
autant de moyens pour y parvenir.

Lautofinancement est une bonne
stratégie car tant que les action-
naires sont d'accord, le manage-
ment n'a pas besoin de faire appel
a l'extérieur. C'est une garantie
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d'indépendance. Cependant cette
solution est limitée parce qu'en
aucun cas cette capacité ne peut
dépasser le ratio bénéfices
nets/capitaux propres. Pour
autant, il est bon de rappeler que
bien souvent il est possible d'aug-
menter ce ratio en rationalisant les
co(Qts, en améliorant les process et
en mobilisant ses troupes. Mais
lorsqu'il existe une réelle volonté
de développement, il est souvent
nécessaire d'ouvrir son capital. Le
métier des établissements finan-
ciers consistent a prendre des par-
ticipations majoritaires ou non,
avec pour objectif final de les
revendre pour réaliser des plus-
values. Il est des lors clair que leurs

attentes peuvent étre en contra-
diction avec les objectifs de I'entre-
prise. C'est toujours une transition
qui se finira par une cession a un
industriel ou par une introduction
en bourse. Cependant c’est un
moyen évident de trouver des
capitaux. Pour intéresser un inves-
tisseur, I'entreprise doit respecter
des criteres de plus en plus
severes. Elle doit étre rentable, et
avoir connu le succés. C'est un
gage d'un éventuel succés futur.
Le dirigeant doit avoir bonne
réputation et inspirer confiance.
Enfin, I'entreprise doit avoir une
certaine taille, sinon c’est sans inté-
rét pour le financier. Une participa-
tion d’'un million de francs deman-
de presque autant de temps
gu'une participation de cent mil-
lions. Vendre son entreprise a un
industriel est un autre moyen de
financer le haut du bilan. C'est
souvent une opération traumati-
sante pour le dirigeant, et encore
une fois, il est important qu'il soit
clair sur ses objectifs personnels et
sur le rapport qu'il entretient avec
son entreprise. Dans la plupart des
cas, 'acquéreur voudra prendre le
management a son compte, et il
s'ensuit une perte d'indépendan-
ce. Néanmoins, c'est une stratégie
efficace : d’'une part quand on ne
posséde pas les capitaux néces-
saires a la croissance, ou pas assez

SIDEL, UN DEVELOPPEMENT
SUR UN MARCHE SPECIALISE.

Sidel est le leader mondial des machines pour bouteilles en
plastique. Cumulant effet d’expérience et différenciation,
Sidel a vu, entre 89 et 92, son prix de revient réel baisser de
20 %. Le marché étant en croissance de 20 % par an, Sidel
prend des parts a ses concurrents alors que les prix de
vente n'‘ont pas bougé, donc baissé effectivement de 10 %
du fait de I'inflation. Le levier du prix de vente n’a donc pas
été I'arme de la croissance. Sidel a préféré augmenter ses
marges. Larme a été la différenciation : nouveaux produits,
qualité des services et écoute des clients.
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vite en fonction des impératifs du
marché et d'autre part parce que
c’est un bon moyen de mettre en
place des synergies. En ce sens la
vente reléve plus d'une stratégie
d'alliance. Lintroduction en bourse
est une stratégie excellente pour
une entreprise qui se développe
parce que les criteres des marchés
boursiers, méme s'ils sont brouillés
par des réactions psychologiques,
restent avant tout économiques et
par conséquent stratégiques pour
I'entreprise. De plus, la bourse est
un instrument souple. D'une part,
chacun peut sortir et entrer quand
il le souhaite. D'autre part, il existe
trois marchés sur lesquels les PME-
PMI peuvent s'introduire, chacun
avec leurs criteres et leurs regles,
ce qui augmente les chances de
succés de l'introduction : I'OTC
(marché non réglementé), le nou-
veau marché depuis 1996 et enfin
le second marché. Le succés de
I'introduction dépend de trois cri-
téres : I'entreprise doit avoir un
projet de développement trés
attractif, posséder des infrastruc-
tures importantes pour accompa-
gner le développement et enfin
un management crédible voire un
dirigeant charismatique. Bien sdr,
lintroduction en bourse, s'il elle
présente un certain nombre
d’avantages, n'est pas sans incon-
vénients (voir encadré).

Quand l'entreprise ne cherche pas
a financer le haut de bilan, mais
gu'au contraire elle dégage des
excédents, la croissance externe
par acquisition ou fusion est un
choix stratégique judicieux parce

gu'il présente de nombreux avan-
tages. C'est l'indicateur Bénéfices
nets/Capitaux propres qui est sou-
vent le signal qui déclenche
I'alliance, l'acquisition ou la ces-
sion. Si ce ratio est inférieur a la
croissance du marché, c'est qu'il
faut dépenser moins de capitaux,
donc gu'il faut serrer la vis, s'allier
ou se vendre. A linverse, un ratio
supérieur indique qu'il existe une
surcapacité de développement. I
est alors possible de s'agrandir soit
en investissant en interne, soit en
prenant des participations a I'exté-
rieur. Mais la croissance externe
présente tout de méme quelques
inconvénients : démaotivation du
dirigeant en place, différences de
culture, accroissement des frais de
structure et de la masse salariale...

La stratégie financiére permet au
décideur de distinguer les moyens
des buts. Elle est I'essence de de la
stratégie de marché sans pour
autant s’y substituer. En aucun cas
elle ne doit effacer la part de
risque que comporte toute
conquéte y compris celle de la
demande.
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LES MOTs
DE LAUTEUR

«Les réflexes de la stratégie
financiere doivent plutot se
concevoir comme un instrument
du sens commun qui permet de
juger de la pertinence d'une
technique ou d'une autre dans
une circonstance donnée. Le
réflexe est la technique en
situation. »

«Parmi les motivations pour créer
et développer son entreprise, on
trouve la volonté d'étre son
propre patron. Passer alors sous
le contréle d'un grand groupe
n'est pas une démarche aisée.
Elle est méme souvent
traumatisante.»

«La stratégie financiére est un
instrument au service d'une
volonté. Elle ne dit pas le but
mais seulement ce qui est
possible dans une direction
donnée. Mais dans la mesure ou
la stratégie financiere s'occupe
des moyens, elle donne un
apercu critique sur la pertinence
des buts.»

Pour EN
SAVOIR PLUS...

«Gestion financiére :

de lI'analyse a la stratégie»,
Stéphane Griffiths

et Jean-Guy Degos,

Editions d’'Organisation,

mars 1997,

224 pages, 145 francs.
Louvrage replace la stratégie et
les décisions financiéres dans le
contexte contemporain et
présente un panorama des
nouveaux instruments financiers
destinés a gérer les risques de
l'entreprise.
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LE COMMENTAIRE

‘entreprise moderne doit se

battre sur deux marchés en

méme temps : le marché
des biens et des services et le
marché financier (ou celui des
ressources financieres pour les
entreprises non cotées). Si le pre-
mier, familier, concentre toutes les
énergies, le second, souvent
étranger, suscite généralement
dédain ou méfiance, tout particu-
lierement en France.
Or, ne pas satisfaire les exigences
de ses investisseurs est le signe
tangible d’'une position straté-
gique médiocre : une valeur de
marché insuffisante s'explique par
I'absence de véritables avantages
compétitifs. C'est aussi un frein au
développement de I'entreprise
qui ne pourra pas avoir acces aux
ressources financiéres qui, le cas
échéant, pourraient étre néces-
saires. Reciproquement, l'indiffé-
rence financiere fragilise la straté-
gie poursuivie et menace a terme
la pérennité du management.
Méme si 'on peut regretter la
fagon réductrice avec laquelle les
auteurs présentent parfois ces
thémes essentiels pour les direc-
tions générales, 'un des mérites
de cet ouvrage est de rappeler
quelques concepts simples dont
la négligence a souvent entrainé
des catastrophes.
II'est tout d’abord indispensable
de comprendre les liens entre
finance et stratégie. A force de
trop sy attacher, les auteurs, en
réalité, se consacrent davantage
aux principales problématiques
stratégiques de l'entreprise
gu'aux stratégies financieres pro-
prement dites. Ensuite, il ne faut
pas vivre au-dessus de ses
moyens. Calculer & partir de
quelgues indicateurs clés de la
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gestion d'une entreprise (marge
économique, rotation des actifs
et levier financier), le retour sur
les capitaux propres doit faire
l'objet d'une attention toute parti-
culiére car il permet d'imprimer a
I'entreprise une croissance plus
ou moins forte. Les auteurs font
ainsi appel a un modéle, celui de
la croissance soutenable, qui,
malgré son age (apparition au
début du siécle), conserve toute
son actualité. Enfin, le caractere
salutaire du contrdle exercé par le
marché financier est fortement
souligné. Cette position qui vient
en échos des débats sur le «cor-
porate finance» est importante. Si
le succes d’'une entreprise sur son
marché dépend de la satisfaction
de ses clients, la réussite financie-
re dépend de celle de ses investis-
seurs. Dans la mesure ou l'entre-
prise doit exceller sur les deux
marchés pour asseoir ses perfor-
mances a long terme, la présen-
ce d'investisseurs professionnels
constitue une formidable pression
sur le management.

On regrettera cependant la vision
trop comptable de ce livre. Déja
sensible dans I'utilisation d’'un
modeéle de croissance soutenable
simplifié — qui, curieusement,
passe totalement sous silence la
politique de dividendes de I'entre-
prise — et dans la quasi occulta-
tion du concept du co(t des

Digest

fonds propres, elle se manifeste
particulierement dans les pages
consacrées a I'évaluation. Dans la
perspective d'une reconnaissance
du marché financier, de sa
logique et de ses contraintes, la
valeur de I'entreprise représente
lindicateur clé que tout manager
doit connaitre, comprendre et
maitriser grace a une gestion
adaptée. Cette dimension est trai-
tée de maniere pour le moins sur-
prenante dans la mesure ou les
auteurs récusent implicitement
'ensemble des méthodes
modernes, pour leur préférer des
approches exclusivement comp-
tables et historiques. En réalité, la
valeur de I'entreprise dépend
avant tout de l'aptitude future de
son management a mettre en
ceuvre des actifs (actuels ou
futurs) dont la rentabilité est supé-
rieure aux exigences des investis-
seurs qui en ont permis le finan-
cement.

Le raisonnement financier moder-
ne s’appuie des lors sur des
concepts d’actif économique, de
gestion des capitaux investis, de
colt du capital, de profit écono-
mique, de cash-flows, ou encore
d’options réelles que le manage-
ment pourra exercer si les condi-
tions du moment lui sont favo-
rables. Avec l'apparition d’'un
capitalisme d'investisseurs, la mai-
trise de la dimension financiére
devient 'un des enjeux essentiels
du management de demain.

Jean-Florent REROLLE
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