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DOSSIER

Mobilisation de créances et a la Fed

e débat qui oppose les tenants et les adversaires

de la mobilisation de créances commerciales

ne sera sans doute jamais éteint, chacun ayant
de bonnes raisons de demeurer sur son quant-a-
soi. Les premiers y trouvent un moyen de financer
le cycle d’exploitation de fagon continue (1'acces
au marché du papier commercial, par exemple,
n’est pas toujours garanti), de réduire le besoin
en fonds de roulement, qui se situait a soixante-
dix-huit jours dans le monde en 2024, d’obliger
|'entreprise a améliorer le processus de facturation,
ou encore, quand le montage est déconsolidant
(risques et avantages économiques transférés a
l'affactureur), ce qui est trés majoritairement le cas
quand il s’agit de grands comptes, d’améliorer une
batterie d'indicateurs de gestion. Les seconds esti-
ment notamment que la mobilisation de créances
crée une dépendance dont on a du mal a se dépar-
tir, expliquent que le dispositif offre son meilleur
profil tant que « tout va bien », ou encore, quand
on a affaire a des montages déconsolidants, qu’elle
fausse le calcul du retour sur le capital engagé et
brouille I'évaluation du modele économique.

Quoi qu'il en soit, en ce qui concerne l'affactu-
rage en tout cas, il s'agit d'un financement ferme-
ment implanté en France, championne d’Europe
de la discipline et numéro deux mondiale der-
riere le géant chinois. En 2024, 430 milliards
d’euros de factures ont été cédés a des affactu-
reurs, 40 % des encours étant le fait d’entreprises
de taille moyenne. Et 'on peut imaginer que
ce marché, qui n'a pratiquement pas cessé de
croitre au cours des dernieres années, trouvera
de nouveaux débouchés avec la mise en place de
la facture électronique. Affacturage ? Titrisation ?
L'un et l'autre ? Des éléments d’appréciation
dans le dossier des pages 11 et suivantes.

« TOO LATE » POWELL

C'est la rentrée, y compris pour les représentants
de banques centrales, qui se sont donnés ren-
dez-vous comme chaque année fin aotit a Jackson
Hole, dans le Wyoming. Ce fut la derniére appari-
tion de Jerome Powell, le président de la Réserve
fédérale (Fed), qui tirera sa révérence en mai.
Contrairement aux autres grandes banques cen-
trales, la Fed a levé le pied cette année : confrontée
a deux risques — dégradation de I'emploi, hausse
de l'inflation - appelant des options monétaires
opposées, elle a jusqu'ici opté pour le statu quo.
Ce n’est pas du gott de Donald Trump, qui,
ayant renoncé a lancer « You're fired ! » a « Too
Late » Powell, a placé Stephen Miran, 'homme
des droits de douane, au conseil des gouver-
neurs de 'institut d’émission, en attendant de
pousser d'autres pions a la Fed, par exemple a
la suite du limogeage immeédiat de Lisa Cook,
membre du conseil des gouverneurs. En aofit,
c'est la directrice du Bureau of Labor Statistics,
accusée d’avoir manipulé les données du rapport
sur 'emploi publié le 1¢ (les premiers chiffres,
basés sur un échantillon réduit, sont affinés par
la suite), qui avait fait les frais du spoil system a la
sauce Trump. Les investisseurs sont préts a passer
"éponge sur un certain nombre de tocades de la
nouvelle administration, mais, compte tenu de
I'inquiétante dérive budgétaire, que renforce la
One Big Beautiful Act, probablement pas sur son
activisme en matiére de politique monétaire.
« Le risque de politisation de la Fed, prévient Bruno
Cavalier, le chef économiste d'Oddo BHF, ne nous
parait pas apprécié a sa juste valeur. »
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