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DOSSIER

Sous le sighe de l'entropie

ors des précédentes Journées de

I'AFTE, baptisées « Le trésorier du

monde d'apres », les travaux avaient

fait apparaitre qu'en dépit des
conditions du moment (le rendement de
la dette francaise a dix ans était proche
de zéro), I'« apres » ne serait pas pavé de
roses. Le millésime 2022 du grand ren-
dez-vous annuel de 1’Association francaise
des trésoriers d’entreprise — qui a établi
un record de participation avec 1600 visi-
teurs - s'est, hélas, chargé de montrer que
cette prudence était fondée. Si son theme,
qui fait écho au fait que le trésorier est
de plus en plus amené a se démultiplier
et a participer au développement de son
organisation, était « Trésorier, un univers
en expansion », les débats ont montré que
pour ce qui est de son environnement, ex-
pansion rime avec entropie (lire « Tréso-
rier Shiva dans un monde instable », pages
11 et suiv.).

Ainsi, pour Nicolas Théry, président du
Crédit Mutuel et 1'un des grands invités
de I'événement, au-dela des circuits d’ap-
provisionnement, dont il conviendra de
rebatir la fiabilité, « il faudra s'habituer a
des tensions fortes » dans de nombreux do-
maines. Quant aux affaires du monde, a
prévenu Pascal Boniface, le directeur de
I'Institut des relations internationales et
stratégiques, elles seront gouvernées dans
les vingt prochaines années par le face a
face Pékin-Washington et par 'opposition
entre 1'Ouest, qui continue de prendre
des décisions unilatéralement, et le reste
du monde qui ne partage pas forcément
ses vues : de quoi donner quelques sueurs
froides aux dirigeants des entreprises ayant
une certaine empreinte internationale.

A plus courte vue, ce sont les questions
de conjoncture et de politique monétaire

qui dominent. Pour Ludovic Subran,
I'économiste en chef d’Allianz, qui pré-
voit, en tout état de cause, des récessions
un peu partout en Europe, et en premier
lieu outre-Rhin, les banques centrales de-
vraient mettre de l’eau dans leur vin, méme
si les discours demeurent tres martiaux a
ce stade. Quoi qu'il en soit, le tour de vis
monétaire est déja suffisamment avancé
pour que se pose la question de la soute-
nabilité des dettes souveraines, comme on
le verra page 22, ou Bastien Brut, de CPR
AM, montre que la situation differe sensi-
blement par rapport aux années 1980, au
moment du choc Volcker : la dette rappor-
tée a la richesse nationale a en moyenne
plus que doublé, et méme été multipliée
par trois aux Etats-Unis et par cinqg en
France, pays que le Fonds monétaire inter-
national vient d'inviter a entamer « un pro-
cessus pluriannuel de consolidation budgétaire
pour reconstituer les marges de manceuvre et
placer le ratio de dette publique sur trajectoire
résolument a la baisse ». Pour les entreprises
francaises, la hausse du loyer de l'argent
est moins dramatique : leur levier d’en-
dettement avait diminué a 1,5 au terme de
2021 (la tendance s’est poursuivie depuis)
en prenant en compte les impacts de la
norme IFRS 16 sur les contrats de location,
cela pour les sociétés non financieres du
SBF 120 et selon Redbridge.

Mais alors que la croissance s'annonce ané-
mique en 2023 dans les Amériques et en Eu-
rope, ces entreprises devront s'accommoder
d'une hausse du risque d'impayés : « Il est
difficile de ne pas anticiper une accélération des
défaillances au cours des prochains trimestres »,
estime ainsi Jean-Francois Caffet, 1'écono-
miste en chef de Coface, dans le « Point de
vue sur les marchés » de la page 7.
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