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Question n°32 :














L’autofinancement est-il toujours avantageux pour une entreprise ?








�
INTRODUCTION








Une entreprise doit investir de façon récurrente afin de garantir sa compétitivité et sa pérennité. Pour financer ses investissements, l’entreprise a le choix entre un recours ŕ des financements externes ou l’utilisation des ressources financičres qu’elle a elle-męme dégagé de par son activité et sa rentabilité : on parle alors de financement interne ou d’autofinancement. L’arbitrage entre ces choix de financement est un enjeu majeur pour l’entreprise puisque la pertinence de ce choix aura un impact sur la rentabilité des investissements réalisés.





On aurait tendance ŕ penser que le financement interne de l’entreprise est la solution la plus avantageuse car la moins coűteuse, mais est-ce vraiment le cas ? L’autofinancement est-il toujours avantageux pour une entreprise ?





      Afin de répondre ŕ cette question, nous verrons dans une 1čre partie les avantages de l’autofinancement puis dans une 2nd ses limites.








Les sources d’autofinancement et ses avantages pour l’entreprise : effet de levier plus rapide








Les sources d’autofinancement





L’autofinancement représente la source de financement interne que l’entreprise se constitue afin d’assurer tout ou partie de ses projets. Il s’agit des ressources que l’entreprise se constitue elle-męme, c'est-ŕ-dire hors ressources apportées par les actionnaires ou par des tiers pręteurs. On distingue plusieurs sources d’autofinancement :





 • la CAF (Capacité d’autofinancement) : solde qui peut ętre assimilé au revenu potentiel de l’entreprise ŕ la fin d’un exercice, trésorerie résiduelle dont dispose l’entreprise pour faire face ŕ ses besoins de financement.





 • la diminution du Besoin en Fonds de Roulement : la gestion active des flux de production et des stocks, ainsi que l’optimisation des délais d’encaissement et de décaissements (postes clients et fournisseurs), peut amener l’entreprise ŕ diminuer son BFR et ainsi, ŕ dégager des ressources assimilables ŕ de l’autofinancement ;





 • l’exceptionnel : plus value sur cession d’éléments d’actif, par exemple








Les avantages de l’autofinancement





- L’indépendance financičre :





L’autofinancement, comme son nom l’indique, est le fait de se financer sans aide externe. Il permet donc une indépendance financičre vis-ŕ-vis des tiers préteurs et autres organismes financiers avec l‘importance des ressources propres en rapport ŕ son endettement ; et vis-ŕ-vis des actionnaires avec l’augmentation des réserves et les provisions. Il y a donc un meilleur rapport entre ressources propres et endettement global.


L’indépendance financičre permet une marge de man?uvre plus importante lors des périodes de difficultés notamment conjoncturelles (possibilité de recours ŕ l’emprunt plus large).











- Le maintien de l’activité ŕ un niveau égal de rentabilité :





L’autofinancement est nécessaire pour garder un niveau de rentabilité égal. Il assure le renouvellement de l’outil de production et de commercialisation de l’entreprise, ce qui est le strict minimum. On parle alors de CAF de maintien. Mais s’en tenir durablement ŕ une CAF de maintien risque d’aboutir ŕ une entreprise non innovante donc non compétitive.








- La croissance interne et ou externe :





La CAF de croissance est nécessaire sinon nous risquons une marginalisation. La  CAF est une source de maintien dans le temps des grands équilibres financiers de l’entreprise. C’est grâce ŕ leur croissance que les entreprises bâtissent leur avenir.  


Croissance interne avec le renforcement et la modernisation des capacités de production, le développement de produits existants, le lancement de nouveaux produits, l’activité promotionnelle et publicitaire


Croissance externe avec le rachat d’entreprise dont l’activité peut ętre identique ou se situer en amont ou en aval de la leur (complémentaire).


Il faut faire un dosage entre financement par la CAF + pręteurs + actionnaires.


Lorsque qu’une entreprise en croissance bénéficie d’une CAF en progression on parle alors de CAF de croissance.





- La motivation des salariés (participations aux bénéfices) et la rémunération des apporteurs de capitaux (dividendes)











L’autofinancement : les contraintes et les limites








Les contraintes





        - Les capitaux issus de l’autofinancement sont en quantité limitée.





        - Difficulté ŕ déterminer un volume d’autofinancement optimal :


          En cas d’autofinancement excessif : l’utilisation excessive de ce mode de financement risque de peser sur le résultat de l’entreprise (mise en réserves, provisions, amortissements) et donc, sur les possibilités de rémunération des actionnaires et, le cas échéant, l’intéressement des salariés.


          En cas d’autofinancement insuffisant : le recours aux financements extérieurs crée un alourdissement des charges financičres ce qui peut réduire la rentabilité financičre d’un investissement. De plus, l’entreprise risque de ne plus avoir de CAF et de solvabilité suffisante pour faire face ŕ de nouveaux emprunts éventuels.





       - La nécessité prise en compte des exigences des actionnaires (sécurité et rendement) : le choix de l’entreprise en matičre de financement peut créer des déséquilibres financiers et effrayer les actionnaires actuels ou potentiels. L’actionnaire va analyser le rapport entre le risque encouru et le rendement dégagé, et le comparer aux autres produits sur le marché.








B. Les limites de l’autofinancement





  - Son coűt : d’apparence nul, car pas de flux comptable (contrairement aux intéręts d’emprunt), mais bien existant. Pour l’entreprise, le coűt de l’autofinancement est représenté par le coűt des capitaux engagés. Il s’agit donc des dividendes versés aux actionnaires. Le coűt de l’autofinancement a donc un coűt d’opportunité : il se mesure par le rendement attendu par l’actionnaire, pour les fonds qu’il a apporté.





  - Le recours aux financements externes peut engendrer un effet de levier du point de vue de la rentabilité financičre de l’entreprise. En effet, la rentabilité des capitaux investis dans l’entreprise peut augmenter, si les investissements ne sont pas entičrement autofinancés, ŕ condition que la rentabilité économique de l’investissement soit supérieure au coűt de l’emprunt.  A ce titre, l’entreprise ne devrait autofinancer que les projets dont la rentabilité est au moins égale au coűt des capitaux propres.





 Exemple : prenons un investissement de 100k€ dont la rentabilité prévue est de 10%. Dans un premier cas, financement total par les capitaux propres et dans un second cas, par un emprunt ŕ hauteur de 60%, dont taux est de 5%.








|                              |Autofinancement             |Emprunt ŕ 60 %               |


|Capitaux propres              |100 000 €                   |40 000 €                     |


|Capitaux empruntés            |0 €                         |60 000 €                     |


|Bénéfice Brut :               |10 000 €                    |10 000 €                     |


|rentabilité de                |                            |                             |


|l’investissement              |                            |                             |


|(100 000 x 10 %)              |                            |                             |


|Coűt de l’emprunt             |0 €                         |3 000 €                      |


|                              |                            |(60 000 € ŕ 5 %)             |


|Bénéfice aprčs                |10 000 €                    |7 000 €                      |


|charges financičres           |                            |                             |


|Rentabilité Financičre        |10 %                        |17,5 %                       |


|                              |(10 000 / 100 000 €)        |(7 000 / 40 000 €)           |








L'effet de levier sera d'autant plus fort que l’entreprise est dans une dynamique de croissance qui  permet de décupler la rentabilité de ses investissements. Enfin, d'un point de vue fiscal, le financement par emprunt permet de déduire du résultat imposable, en plus de l'amortissement, les intéręts courus sur l'exercice. Donc, plus l'économie d'impôt générée par la déduction des intéręts est importante, plus le coűt réel «net fiscal» du crédit est faible et plus l’entreprise aura intéręt ŕ recourir ŕ l’emprunt.








CONCLUSION





Ainsi, l’autofinancement est un facteur clé de l’évolution d’une entreprise. Il lui permet de garder une certaine indépendance ŕ l’égard des pręteurs, de maintenir l’outil de production, de motiver les salariés et rémunérer les actionnaires. Cependant, l’autofinancement ne peut ŕ lui seul, répondre ŕ tous les besoins de financement de l’entreprise. D’abord, parce qu’il est source de nombreuses contraintes (difficulté ŕ établir un volume optimum, exigences fortes des actionnaires…) et possčde surtout des limites (coűt et absence d’effet de levier). Il doit donc, ętre complété par des sources de financement externes pour optimiser la rentabilité financičre de l’entreprise. L’offre bancaire tend d’ailleurs ŕ se développer pour accompagner les besoins nouveaux des entreprises (développement du crédit bail mobilier et immobilier…).




















