Page
Banquede FramceEurosysteme Les grandes entreprises trés endettées : un risgue systémique ?

1. Accuell
2. Entity Print

Bloc-notes Eco
Stabilité financiere

Lesgrandesentreprisestres endettées: un risque
systémique ?

7 Janvier 2020
Auteurs: Cyril Couaillier, Dorian Henricot, Julien Idier

Billet n°147. On estime a 187 Mds€ |a dette brute des entreprises dites « arisque » fin 2018 en France. Une
hausse de 100 points de base de leurs colts de financement pourrait entrainer une augmentation de ce
montant de 60%, susceptible de fragiliser e systéme financier. Ce résultat conforte les mesures prises par le
Haut Conseil de stabilité financiére (HCSF) des 2018 pour assurer larésilience du systéme bancaire.

Dette brute a risgue des groupes francais

Le besoin d’ une distribution dynamique des crédits aux entreprises, en soutien al’ activité économique,
justifie la poursuite d' une politique de taux extrémement bas et de conditions de liquidités tres
accommodantes au sein de la zone euro. Dans ce contexte, la dette des entreprises frangai ses a nettement
progresse non seulement pour financer un taux d’investissement demeuré élevé mais auss des acquisitions
externes et une accumulation de liquidités. Dans quelle mesure le niveau d’ endettement élevé de certaines
entreprises peut-il étre une source de risque systémique ?

Quels canaux detransmission du risque systémique des grandes entreprises ?

L es grandes entreprises (GE) et les établissements de taille intermédiaires (ETI) peuvent faire peser deux
risques sur la stabilité financiére.

Premiérement, les institutions financiéres peuvent leur avoir prété des sommes importantes et donc se
retrouver en difficulté si elles ne sont pas remboursées. En France fin 2018, on compte 1710 Mds de dette
cumul ée des entreprises quelle que soit leur taille. La dette consolidée des ETI et des GE représente 1070
Mds de dette brute (Graphique 1), dont 500 Mds pour les seules 20 plus grandes (30% du total).

Plus généralement, ces entreprises jouent un réle central dans le fonctionnement de |’ économie : I’ économie
est dite granulaire, ¢’ est-a-dire que les dynamiques individuelles de ses grandes entités ne se neutralisent pas
en agrégé, mais peuvent au contraire avoir des effets macroéconomiques (Gabaix 2011).

Une grande entreprise contribue a la dynamique économique au-dela de son seul périmétre a travers ses
relations clients-fournisseurs dans une chaine de production intersectorielle. En cas de dégradation de la
situation financiere de I’ une d’ elles, le systéme financier subit aors non plus un défaut individuel, mais une
cascade de défauts corrélés entre eux. Les bangues ou les investisseurs peuvent alors étre contraints de
restreindre leurs engagements afin d’ assainir leur bilan, et I’ effet domino peut étre particulierement ravageur.
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Un taux de couverturedela charged’intérét dégradé avec un ratio delevier élevé: lavigilance est de
rigueur

Le Haut Conseil de stabilité financiere a défini deux indicateurs permettant de juger de la santé financiere
d’ une entreprise :

e |etaux de couverture de lacharge d’intérét (Interest Coverage Ratio — ICR) permet de mesurer le poids
gue représentent les intéréts de la dette pour une entreprise. |l est égal au ratio entre les revenus de
I’entreprise (dits EBIT pour Earnings Before Interest and Taxes) et les charges d’ intérét payées. Un
ICR inférieur a1 indique que I’ entreprise ne dégage pas suffisasmment de résultat pour rémunérer ses
créanciers. Les analystes financiers considerent généralement gqu’ un ICR inférieur a 3 est risqué. En
effet, les entreprises doivent pouvoir faire face a une baisse ponctuelle de leur résultat (dans un
contexte ou leurs charges ne s gjusteraient pas aussi rapidement alabaisse) ou a une hausse de leur
colt de financement (38% de la dette des entreprises frangaises est a taux variable ou arrive a échéance
dans |’ année, et devra donc étre renouvelée). De plus, s une entreprise ne peut générer un rendement
supérieur au colt de ses fonds propres, elle ne pourra plus rémunérer ses investisseurs.

e |eratio delevier net d’ une entreprise est égal au rapport de la dette nette des liquidités aux fonds
propres. || mesure donc la structure de financement de |’ entreprise. Il permet d’ évaluer |a capacité de
recouvrement d’un créancier en cas de défaut : dans cette situation extréme, une entreprise devra
liquider ses actifs afin de rembourser ses créanciers. Un ratio de levier net élevé indique que lavaleur
de ses biens couvrira plus difficilement I’ ensemble de la dette. 1| indique auss qu’ une telle entreprise
serait plus vulnérable face a un choc de richesse, ¢’ est-a-dire de perte de valeur de ses actifs.

En cas de dégradation de ces ratios, une entreprise pourra rencontrer des difficultés a refinancer sa dette dans
des conditions satisfaisantes, ce qui affectera sa santé économique. On appelleici dette "arisque" la dette des
entreprises de taille intermédiaire (ETI) et des grandes entreprises (GE), dont I'|CR est inférieur a 3, et le
ratio de levier net est supérieur a 100 %. Méme si ces seuils restent inévitablement arbitraires, cette définition
permet une surveillance de |’ encours de dette émise par des entreprises considérées financiérement fragiles.

L a baisse destaux a eu un effet ambivalent sur la santé financiére des grands groupes francais

La baisse des taux réduit la charge d’intérét des entreprises mais elle favorise aussi un recours accru ala
dette. Cela se traduit par une amélioration des ICR, mais une dégradation des leviers nets. Ainsgi, le volume
de dette porté par lesETI et les GE aICR inférieur a 3 est passé en France de 301 Mds€ en 2014 (35% du
total) 2213 Mds€ en 2018 (20 %), tandis que la dette des entreprises dont le levier net est supérieur a 100 %
est passée de 344 Mds€ (40 %) a 474 MdsE (44 %) sur laméme période. La Banque de France adéja
souligné que le levier net des grandes entreprises avait augmenté sur la période récente. En croisant les deux
critéres, 187 Mds€ de dette brute (un peu moins de 20% du total) serait a risque en 2018. Ainsi
I’améioration des ICR apermis de compenser la dégradation des leviers si bien que le montant de la dette a
risque arelativement baissé (Graphique 1).

Malgré cette |égére baisse des encours de dette a risque, la sensibilité des entreprises a un choc de
financement peut avoir évolué. Un scénario de remontée des colts de financement de 100 points de
pourcentage est utilisé pour mesurer la sensibilité de la dette a risque aux conditions de financement, alevier
constant, en regardant I'impact sur les charges d' intérét. Cette estimation est un majorant de I’ effet total d'un
relévement des taux, dans la mesure ou les entreprises pourraient individuellement réagir face a cette hausse
en réduisant leur endettement (utilisation des liquidités, restructuration de I’ activité, etc.). De méme |’ impact
serait différent si la hausse du codt de financement était associée ou non a une dégradation des revenus des
entreprises (comparé a une seule hausse globale des taux d’intérét).

Cet exercice simple révéle gue I’ encours de dette a risque de 2018 passerait alors de 187 Md€ a 296 Mds€
(pres de 30% du total), soit une hausse de prés de 60% (Graphique 2). Cette hausse est principa ement due au
basculement de I’ | CR de plusieurs grandes entreprises sous le seuil de 3. Par rapport a 2014, la sensibilité de
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cette dette face & une hausse de taux a nettement augmenté. En effet, un relévement du taux provoquait une
hausse marginale de la dette a risque en 2014 : I'impact sur I’ | CR reste similaire sur les deux périodes, en
revanche, lesratios de levier étaient plus bas en 2014, ce qui évitait aux entreprises de basculer dans la
catégorie a risgue.

Dette a risque dans un scénario de hausse des codts de financement de 100 points de pourcentage

Ce diagnostic conforte la décision de 2018 du HCSF d'introduire une mesure limitant a 5% de ses fonds
propres I’ exposition d’ une banque systémique francaise a une entreprise a risque. L’ objectif était de limiter
les conséquences pour le secteur bancaire frangais d’ un possible incident concernant I’ une ou I’ autre de ces
entreprises, et de découpler la santé des institutions financiéres de celles des entreprises non-financieres.
Cette mesure venait en complément du relévement du coussin contracyclique, qui visait arenforcer la
résilience du financement bancaire de maniére transversale. Ces mesures permettent conjointement de
préserver la stabilité financiere et in fine le financement de |’ économie.

Cette analyse fait échos a celle présentée dans |la derniére "Eval uation des Risques du Systéme financier
francais', de la Bangque de France.
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