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Les PME francaises : rentables mais peu dynamiques ?
Résumé

Si les PME ont un taux de marge inférieur a la moyenne, c’est parce qu’elles ont une plus faible
intensité capitalistique - moins de capital a rémunérer - et non parce qu’elles seraient moins
rentables. Au contraire, leur rentabilité apparait plus élevée aussi bien a travers les différents
ratios comptables de rentabilité qu’a travers leur valorisation lors de leur acquisition par des
groupes. Ceci ne signifie pas que la croissance réduit le profit et que les PME n’ont pas intérét
a grandir car cette forte rentabilité tient moins a leur taille qu’a leur age. Elles deviennent moins
rentables en vieillissant et cette baisse de rentabilité est plus accentuée pour celles qui ne
grandissent pas.

Cette meilleure rentabilité peut découler d'effets de sélection -seules les meilleures des PME
parviennent & s'installer durablement-, mais, qu’il y ait sélection ou non, un constat demeure : le
sous-investissement des PME en place ne peut étre relié a un probléme de défaut de
rentabilité. C'est d’autant plus vrai que sur les 15 derniéres années, la rentabilité d’exploitation
de I'ensemble des sociétés non financiéres s’est légérement améliorée et, grace a la baisse des
taux d'intérét, leur profitabilité s’est nettement accrue. Comme les autres entreprises, les PME
se désendettent, accroissent les dividendes et augmentent leurs fonds propres. Plus que les
autres entreprises, elles accumulent une trésorerie qui se substitue a des concours bancaires
en forte baisse, et qui sert moins a épargner en vue de l'investissement qu'a faire face a
d’éventuels chocs négatifs.

Cette faiblesse de l'investissement n'empéche pas ces PME de constituer le principal foyer de
création d’emplois. Les PME constituent un vivier qui alimente la strate des grandes firmes, que
ce soit par la croissance de certaines PME qui deviennent alors de grandes entreprises ou par
acquisition de PME par les groupes.

Mots-clés : PME, rentabilité, investissement

French SMEs: profitable but not very dynamic?

Abstract

If SMEs have below average mark-up ratios - gross operating profit over value added - it is
because they are less capital intensive - less capital to be remunerated - and not because they
are less profitable. On the contrary, their profitability appears higher both in terms of usual
accounting ratios and when measured through their valorisation when taken over by groups.
This does not mean that growth reduces profit and that SMEs have no incentive to grow. This
strong profitability is less a matter of size than a matter of age. They become less profitable
when getting old and this fall in profitability is more accentuated for those who do not grow.

This higher profitability can result from a selection effect - only the best SMEs are able to
survive. But, with or without selection, one result holds : the underinvestment of existing SMEs
cannot be linked up with a problem of under-profitability. It is all the more true that over the last
15 years, the operating profitability of all non-financial societies slightly improved and, thanks to
the fall interest rates, their financial profitability distinctly increased. As other firms, SMEs get
out of debt, increase dividends and their shareholders’ equity. More than other firms, they
accumulate cash reserves that substitute to short term credit lines, and whose dominant
function is to provide a buffer against potential negative shocks, rather than to prepare future
investements.

This weakness of investment does not prevent these SMEs from being the main source of job
creation. SMEs constitute a pool that feeds the development of bigger companies, either
because some of these SMEs turn out to become big firms or because they are ultimately
bought by larger groups.

Keywords: SME, profitability, investment

Classification JEL : L25
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Introduction

Les PME créent de I'emploi mais on souhaiterait qu’elles en créent encore plus et on
s’interroge alors sur les obstacles a cette forte croissance. La croissance passe par
l'investissement et parmi les obstacles invoqués au faible dynamisme de
l'investissement des PME figurent une insuffisante rentabilité et des contraintes de
financement. Cette étude mobilise les données comptables sur les sociétés collectées
a I'INSEE afin d'apporter quelques éclairages sur ces questions.

S'il est difficile de porter un jugement global sur la relation entre la rentabilité des PME
et leur investissement - qui se décide en fonction de la rentabilité future espérée - on
peut comparer la rentabilité des PME a celles des autres entreprises et comparer la
rentabilité des PME d'aujourd’hui a celle des PME d’hier. La comparaison entre
rentabilités courantes des PME et des autres entreprises sera I'objet de la premiere
partie. Elle montrera que les PME jouissent en moyenne d’'une rentabilité supérieure a
celle de la moyenne des entreprises. La seconde partie est consacrée a I'évolution
des PME sur 15 ans. Il apparait que la rentabilité s’est améliorée au cours de ces
quinze années.

Le caractere positif de ces constats peut évidemment étre nuancé. On verra
notamment que cette rentabilité découle surtout de la jeunesse de ces entreprises
plus que de leur statut de PME proprement dit. On peut aussi mettre en avant le fait
qu'une forte rentabilité peut découler d'effets de sélection : diverses barrieres au
développement des entreprises peuvent conduire a ce que seules les plus rentables
arrivent a franchir les premiéres étapes de leur existence. Une forte rentabilité
moyenne peut aussi cacher d'importantes disparités. Mais un message subsiste : pour
ces PME qui ont réussi a se créer et a survivre, la faiblesse de la rentabilité moyenne
ne peut étre invoquée pour justifier la faiblesse de l'investissement. Or on observe
bien un déficit d'investissement.

Celui-ci découle-t-il plutdt du deuxieme obstacle qui a été cité, I'existence de
contraintes de financement ? Ces contraintes ne pourront étre abordées directement
dans ce texte. Il est en effet difficile d’'identifier avec les seules données comptables
les entreprises contraintes financierement. La corrélation positive entre capacité
d’autofinancement et investissement peut certes étre interprétée comme un signe de
contrainte de financement - si elles n'ont pas accés a des financements externes les
entreprises a faible capacité d’'autofinancement n’investissent pas - mais elle peut
aussi découler d'effets idiosyncrasiques propres a chaque firme - les firmes qui
dégagent des flux d'autofinancement importants sont aussi celles qui ont des projets
d’'investissement rentables.

Dans ce texte, on se limitera plutdt a examiner ce que font les PME de ces nouvelles
ressources qui ne sont pas investies. On constate une accumulation de trésorerie plus
marquée que pour les autres entreprises, dont la fonction principale est de permettre
de faire face a des chocs négatifs sans appel aux concours bancaires. Une fois
encore, ceci n'exclut pas I'existence de PME contraintes par le crédit. De plus, « le
renforcement des structures financiéres ne préjuge pas de I'adéquation de la quantité
de fonds propres dont disposent les entreprises francaises, existantes ou a créer, aux
besoins en matiére de croissance et d’emploi » (CNCT, 1999)

La troisieme partie abordera pour finir la question de la contribution des PME a
'emploi. Méme si les PME investissent peu, elles n'en restent pas moins l'un des
foyers principaux de créations d’emploi. Les constats sur I'emploi des PME sont
souvent faussés par le fait que les plus dynamiques d’entre elles, en grandissant,
sortent du champ des PME. On proposera donc un cadrage plus précis de cette
contribution des PME a I'emploi en croisant la lecture par strate de taille a une lecture
prenant en compte les trajectoires des entreprises.



| - Les PME sont plus rentables que les grandes entreprises

1.1 Les PME : des entreprises a relativement faible intensité capitalistique

La principale caractéristique des PME, outre leur taille, est leur faible intensité
capitalistique (Immobilisations non financiéres/VA). Si les TPE ne se distinguent guére
des PE que par la plus grande dispersion de ce ratio, a partir de 10 salariés l'intensité
capitalistique est nettement corrélée avec la taille (graphique). Certes les PME sont
plus nombreuses dans les secteurs les moins capitalistiques, mais cela n’explique pas
tout : si chaque PE avait le ratio moyen de son secteur, l'intensité capitalistique de
I'ensemble des PE serait de 1,22. Ce ratio calculé pour tenir compte de I'effet sectoriel
est plus proche de celui de I'ensemble des firmes (1,50) que de celui effectivement
observé pour les PE (0,84).

Intensité capitalistique (K/VA) par tranche de taille

2
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Lecture : Un quart (Q1) des petites entreprises (10 a 49 salariés) ont un ratio K/VA < 0,25, la moitié ont ce
ratio < 0,54 et un quart (Q3) ont une intensité capitalistique > 1,03. L'intensité capitalistique moyenne des
petites entreprises est de 0,84. Si ces entreprises avaient le ratio K/VA moyen de leur secteur, alors
I'intensité capitalistique moyenne des petites entreprises serait de 1,22

Avec une plus faible intensité capitalistique, la part de la VA servant a rémunérer le
capital doit étre moins élevée. On peut donc s’attendre a ce que le taux de marge
(EBE / VA), parfois utilisé a tort comme un proxi de la rentabilité, soit plus faible pour
les PME. C’est le cas, mais la relation entre taux de marge et taille est beaucoup
moins nette que celle entre intensité capitalistique et taille. Seules les PE ont un taux
de marge (20%) nettement inférieur a la moyenne (25%) et, cette fois, I'effet sectoriel
explique les 3/5°™ de I'écart (voir tableaux en annexe 1).

La rentabilité brute d'exploitation (REB) est le rapport entre le taux de marge et
I'intensité capitalistique™.

REB = EBE /K = EBE / VA * VA / K = (EBE/VA.) | (KIVA)

' La notion de capital adoptée ici est restrictive. Puisqu'il s’agit d’une rentabilité d’exploitation, c’est le capital
d’exploitation, y compris le besoin en fonds de roulement (BFR), qui devrait figurer au dénominateur. Mais
ajouter le BFR, qui peut étre négatif, aux immobilisations non financiéres rend parfois le capital
d’exploitation négatif, ce qui enléve toute signification au ratio calculé. Ce point est discuté infra.



Rentabilité brute d’exploitation (EBE/K) par tranche de taille
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Lecture : Un quart (Q1) des petites entreprises (10 a 49 salariés) ont un ratio EBE/K < 7,6%, la moitié ont ce
ratio < 22% et un quart (Q3) ont une rentabilité brute d’exploitation > 53%. La rentabilité brute d'exploitation
moyenne des petites entreprises est de 22%. Si ces entreprises avaient le ratio EBE/K moyen de leur
secteur, alors la rentabilité brute d’exploitation moyenne des petites entreprises serait de 17%

Cette derniére étant plus nettement liée a la taille que le taux de marge, son effet
'emporte : grace a une plus forte productivité apparente du capital (I'inverse de
l'intensité capitalistique) les PME affichent une meilleure rentabilité brute
d’exploitation, avec toutefois une plus forte dispersion de la distribution. Ce constat est
net aussi bien en médiane qu’en moyenne pondérée et la contribution de I'effet
sectoriel est assez faible (graphique). On retrouve ce méme constat, pour la France
comme pour d'autres pays européens, dans une étude réalisée pour la commission
européenne (Rivaud-Dancet et al., 2001)*.

Ce constat tient-il encore si on raisonne en termes de rentabilité nette ? La rentabilité
brute n’est pas non plus une mesure satisfaisante de la rentabilité : il vaut mieux avoir
une REB de 12% avec des immobilisations de durée de vie moyenne de 10 ans
gu’'une REB de 16% avec une durée de vie moyenne de 5 ans : dans ce dernier cas,
'EBE ne suffit pas a couvrir la dépréciation du capital. La rentabilité nette est
préférable mais les comptes d’entreprises en donnent une image déformée par les
considérations fiscales liées a la politique d’amortissement. Ceci étant, les écarts de
REB sont tels que seule une forte différence en termes de durée de vie pourrait les
compenser. Il y a certes quelques éléments qui vont dans ce sens : d'abord la part
des immobilisations corporelles a faible durée de vie (matériel de transport,
informatique et autres) est plus forte dans les PME (37% des immobilisations
corporelles pour les PE contre 17% pour les plus de 3000 salariés); ensuite, les
investissements rapportés aux immobilisations sont nettement plus élevés (cela ne
s’observe qu'en moyenne car de nombreuses PME réalisent leurs « gros »
investissements sur une seule année et le ratio médian est donc en relation inverse
avec la taille). En cas dinvestissements de remplacement, le ratio
Investissements/Immobilisations est en effet inversement proportionnel a la durée de
vie. Mais un autre indice fait penser qu’il s’agit plutét d’accumulation que de
remplacement :le capital des PME est un peu moins amorti que la moyenne. Au total,
la rentabilité nette (REN) mesurée par les données comptables reste largement plus
élevée pour les PME.

Etant données les réserves que peuvent a juste titre susciter I'utilisation de données
comptables non retraitées, deux approches complémentaires sont proposées pour

2 A noter que dans cette étude la rentabilité des PME est plus élevée en France que dans les huit autres
pays observés. Sans tirer de conclusion hative a partir de comparaisons internationales toujours
délicates, ce rappel permet de relativiser certains discours alarmistes sur la situation des PME frangaises.



confirmer ce constat : d’abord en retraitant les données comptables pour prendre en
compte la durée de vie des immobilisations ; ensuite en utilisant une information sur la
valeur des sociétés au moment ou elles sont achetées par un groupe.

1.2 La rentabilité d’exploitation : maximale autour de 10 salariés

Les données de la comptabilité d’entreprise comportent des biais lorsqu’il s’agit
d’'évaluer la rentabilité. Au dénominateur, le capital est comptabilisé a son co(t
historique® et au numérateur les dotations aux amortissements obéissent a des
considérations fiscales. On peut améliorer ces données en utilisant des durées de
vies sectorielles par type d'immobilisations calculées par I'auteur (Picart, 2005). Cette
utilisation repose sur I'’hypothése simplificatrice que dans chaque secteur la durée de
vie d'un équipement ne dépend pas de la taille de la firme.

En distinguant les composantes non amortissables du capital d’exploitation (terrains,
BFR...) de celles amortissables et, au sein de ces derniéres, les immobilisations
incorporelles des corporelles, on obtient le mode de calcul suivant, applicable quel
que soit le mode de revalorisation retenu :

EBE-CCF _ EBE—%_Fer%_AIN%

Knet

3
> ai(d;)K; +0.4Ferd + AINCN + KNAM + BFR
i=1

Avec

3

K:ZKi, Ki: immobilisations brutes réévaluées en (1) constructions, (2)
i=1

équipements, (3) autres

Ferd : Frais d’'établissement et de recherche et développement immobilisés au coit
historique. La durée Iégale d’amortissement de ces frais est de 5 ans.

AINC : Autres immobilisations incorporelles

AINCN : valeur nette au bilan des entreprises des autres immobilisations incorporelles
KNAM : immobilisations non amortissables (terrains, en-cours, fonds de commerce)
ai(d;) : coefficient de passage du brut au net fonction de la durée de vie

Plusieurs mesures de 'EBE et du BFR sont possibles. La formule classique de calcul
de 'EBE ne tient pas compte des autres produits et charges. Or ces postes incluent
des éléments qu'il faut certainement prendre en compte lors du calcul de la rentabilité:
par exemple, les droits d’'auteurs. Ne pas en tenir compte revient a les considérer
comme faisant partie de la rémunération du capital. Comme ces postes correspondent
a des flux de trésorerie (contrairement aux dotations et provisions), on appellera
CAFE (Capacité d'autofinancement d’exploitation) I'EBE classique soldé de ces autres
produits et charges. Un probleme analogue se pose pour le BFR avec les postes
autres dettes et autres créances. Ces postes comprennent, entre autres, des dettes et
créances intra groupes qui ne sont pas forcément neutralisées par I'agrégation des
comptes sociaux : la créance n'est pas forcément placée au méme niveau du bilan

® On travaille sur des comptes sociaux qui n‘ont pas encore intégré les nouvelles normes comptables des
comptes consolidés
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que la dette et les dettes et créances envers les filiales (ou maison mére) étrangéres
du groupe ne sont pas connues. Deux mesures du BFR, avec ou sans ces autres
créances et dettes sont donc proposées. Aucune solution satisfaisante n’existe pour
traiter les BFR largement négatifs. Plusieurs mesures sont proposées :

1. Plafonner leur valeur absolue a la moitié des immobilisations afin de
conserver un dénominateur positif.

2. Ne prendre en compte que les BFR positifs. Un BFR négatif est alors
considéré comme une source de financement au méme titre que les fonds
propres ou les dettes. Un trés gros acompte a la commande®, sans doute pris
en compte dans les conditions de vente, peut dans une certaine mesure étre
assimilé a un prét. C’est sans doute moins vrai pour les BFR structurellement
négatifs du commerce de détail.

La combinaison de ces différentes options donne des mesures trés variables de la
rentabilité (tableau). Toutefois, ce qui nous intéresse ici est que, quelle que soit la
mesure considérée, 'écart entre PME et autres firmes est élevé et toujours a
'avantage des premiéres.

Différents ratios de rentabilité en fonction du numérateur (en colonne)
et du dénominateur (en ligne)

MAX (EBE, CAFE,
EBE CAFE REXP)

PME Autres PME Autres PME Autres
Sans BFR 192 105 174 99 222 131
BFRA censuré 142 105 128 99 164 131
BFRA positif 130 91 118 87 151 114
BFRB censuré 124 77 113 73 144 96
BFRB positif 118 71 107 68 136 89

BFRA : BFR sans les postes autres dettes et autres créances
BFRB : BFR y compris les postes autres dettes et autres créances

BFR censuré : quand le BFR est négatif, on le plafonne (en valeur absolue) a la moitié des immobilisations
non financiéres

BFR positif : on ne retient que les valeurs positives du BFR.

Si globalement, la rentabilité décroit avec la taille, cette relation n’est pas monotone.
Un découpage plus fin, réalisé avec la mesure correspondant aux cases en gras du
tableau ci-dessus, indique une rentabilité maximale autour de 10 salariés et une
rentabilité minimale entre 250 et 1000 salariés (graphique). La dispersion de la
rentabilité décroit aussi avec la taille ce qui donne un élément d’interprétation a la
décroissance de la rentabilité avec la taille : la rentabilité des plus petites incorpore

une prime de risque liée a la volatilité des résultats (et au risque plus fort de
défaillance).

* Certaines sociétés ont une ligne d’avances et acomptes sur commandes supérieure au milliard d'€
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Rentabilité d’exploitation en fonction de la taille
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Distribution de la rentabilité d’exploitation (en milliémes) par tranche de taille

Q1 Médiane Q3 Moyenne Moyenne sectorielle
1-9 -53 122 431 128 101
10-49 -18 130 394 127 94
50 - 249 -24 106 312 91 88
250 - 2999 -20 86 222 70 80
3000 & + 20 107 224 75 81
Ensemble -40 123 411 84 84

PtB =

Note : la moyenne sectorielle est celle qu’auraient les entreprises de la tranche de taille considérée si elles
avaient toutes la rentabilité moyenne de leur secteur

1.3 Cette meilleure rentabilité est prise en compte lors des achats de
sociétés

La relation décroissante entre taille et rentabilité avait déja été mise en évidence en
utilisant une information sur la valorisation des sociétés lors de leur rachat par un
groupe (Picart, 2003a). Cette valorisation permet de calculer un Price to book ratio
(valeur d’'une société sur sa valeur comptable), relié a la rentabilité par la formule
suivante :

Valeur ~  Valeur _  Résultat

=— = PER *Rentabilité financiere
Fonds propres Résultat Fonds propres

Ce n'est pas la rentabilité financiere mais la rentabilité d’exploitation qui nous
intéresse ici. Cette derniére rapporte le résultat aux immobilisations. Pour les sociétés
ayant peu dimmobilisations financiéres, on transforme le PtB en un ratio de
valorisation des immobisations :

_ Valeur + Autres ressources financieres . Valorisati on _ immobilisa tions

Im mobilisati ons Résultat _ exp loitation

® Le détour par A a de plus I'avantage de contourner la difficulté liée aux fonds propres négatifs. Quand les
fonds propres (FP) sont négatifs, le ratio Valeur(V)/ FP n'a plus de sens. Par contre, les immobilisations a
I'actif ne sont jamais négatives. Comme la valorisation de I'actif (immobilisations brutes, IMB) doit étre
égale a celle du passif et que le passif est constitué des fonds propres, dont on connait une valeur de
marché, et des autres ressources financieres (ARF = Dettes financiéres - BFR + Amortissements) que
I'on prend a leur valeur comptable, on a : valeur de IMB (incluant le goodwill)= a * IMB = V + ARF. Voir
Picart (2003a) pour plus de détails.

*REB



12

Ce ratio décroit nettement avec la taille (graphique). Ce résultat est d'autant plus fort
que le PER (Price Earning Ratio), qui inclut une prime de risque, croit avec la taille, ce
qui signifie que, a rentabilité donnée, le ratio de valorisation devrait croitre avec la
taille.

Valorisation des actifs en fonction de la taille
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PER : sur I'intenvalle C3-C97. PERS ; sur l'intervalle C5-C95.
Source : Insee.

Note de lecture : chague tranche d’immobilisation représente un décile d'immobilisations.

Par souci de robustesse, les valeurs extrémes (2 premiers et 2 derniers centiles) ont été éliminées pour le
calcul du PER (qui est donc calculé sur l'intervalle C3 - C97). La valorisation restant trop volatile pour les
faibles fonds propres, une restriction plus sévere (intervalle C5 - C95) est proposée par la courbe en
pointillé qui montre mieux la croissance du PER avec la taille.

Dans le graphique précédent, la taille est le montant des d’'immobilisations. Méme si
ce montant est bien corrélé avec les effectifs salariés, on aimerait avoir les éléments
équivalents avec les effectifs pour confirmer la non monotonie de la relation. En
repartant des transactions observées sur la période 1994 - 1999, et sans traiter des
biais de sélection comme cela avait été fait pour le graphique précédent, les résultats
présentés dans le tableau ci-dessous confirment I'existence d'un «creux » de
rentabilité entre 250 et 1000 salariés®.

Q1 Médiane Q3 Moyenne

1-9 0.71 1.31 3.30 1.32
10-19 0.74 1.19 2.62 1.28
20-49 0.66 1.18 2.49 1.02
50 - 249 0.74 1.11 2.08 0.80
250 - 999 0.63 1.00 1.69 0.79
1000 & + 0.58 1.05 1.70 1.16
Ensemble 0.76 1.02 1.79 1.01

Price to book en fonction de la taille

Sociétés non cotées a fonds propres > 10.000 € et ou les immobilisations financiéres représentent moins de
10% des immobilisations totales

Pour la moyenne, pondérée par les fonds propres, ont été éliminée les observations avec un PtB > 10

® |l s'agit ici de sociétés et non de groupes comme lors de I'étude & partir de données comptables. Le filtre
sur les immobilisations financiéres assure cependant que la société n'a pas de filiale importante.
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1.4 Une croissance poursuivie au-dela de la taille optimale ?

Le constat d’'une meilleure rentabilité des PME semble donc solide puisqu'il est pris
aussi en compte par le marché. On peut alors se demander pourquoi les PME
grandissent puisque cela se fait au détriment de leur rentabilité. La théorie de la firme
mobilise plusieurs types d’arguments pour rendre compte de la taille des firmes: la
fonction de production, l'arbitrage entre économie d'échelles et les colts de
transaction, les relations principal/agent, la structure du marché...(Rajan et Zingales,
1999). Les relations principal/agent pourraient étre un candidat pour expliquer la
croissance au-dela de la taille optimale : le dirigeant ne partageant pas spontanément
les objectifs de maximisation du profit de I'actionnaire viserait plutdt la croissance et
les parts de marché. Mais ce raisonnement s’applique mal aux PME : le patron de
PME est souvent a la fois actionnaire principal et dirigeant, encore qu’il ne soit pas
impossible que le conflit d’intérét traverse le méme individu.

Surtout, cette idée que les PME auraient tendance a croitre au-dela de leur taille
optimale repose sur I'hypothése qu'une PME trés rentable garderait cette méme
rentabilité si elle restait a la méme taille. Or il faut prendre en compte la dynamique.
La bonne rentabilité des PME est en fait due a la présence en leur sein de jeunes
entreprises. Si on se limite aux entreprises de plus de 15 ans, la relation entre
rentabilité et taille devient plutdt positive (graphique). Cette meilleure rentabilité des
jeunes entreprises peut résulter d’'un simple effet de sélection : plus forte volatilité de
la rentabilité et élimination des moins rentables. Une interprétation en termes
d’'innovation et de concurrence peut aussi étre proposée : forte rentabilité du first
mover due a une innovation au sens large, baisse ensuite par I'arrivée d’imitateurs.

Relation entre taille et rentabilité en fonction de la date de création’

16%
14%
12% -
10% -
8% -
6% -

4% /

2% —.—~..<2000 <2005
0% T T T T T T T T T

1-4 5-9 10- 20- 50- 100- 250- 499 - 1000- 3000

19 49 99 249 499 999 2999 &+

<1990 —..—.<1995

Médiane de la rentabilité d’exploitation en 2004

" Pour les groupes, on a pris comme date de création du groupe celle de son entreprise la plus vieille
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Régressions multiples pour rendre compte de I’évolution de la rentabilité

1 2 3 4 5 6
Log(EF2002/EF1999) |- 0.020*** | - 0.019** | 0.011*** | 0.015*** | 0.015*** | 0.012***
Log(EF2005/EF2002) | 0.021*** | 0.022*** 0.040*** | 0.045*** | 0.045*** | 0.044***
Créée >1994 -0.016*** NS NS NS -0.011***
Créée 90-94 -0.008*** NS NS NS NS
Créée < 90 Ref. Ref. Ref. Ref. Ref.
Rentabilité départ -0.52%** -0.52%** -0.52%** -0.53***
Crois. externe -0.019*** | -0.020***
Scission 0.021*** | 0.021***
2002 : Groupe Fr>3000 0.031%+*
Groupe Fr 250 - 3000 NS
Groupe Etr NS
PME Ref.
Variables de controle X X X X X X
R? 0.03 0.04 0.33 0.33 0.34 0.24

Régressions effectuées sur 17.000 sociétés de 10 a 49 salariés en 1999, n’appartenant pas a un groupe de
plus de 250 salariés en 1999 et pérennes sur 1999-2005. La colonne 6 ne porte que sur la moitié la plus
rentable de ces 17.000 sociétés

Variable dépendante : évolution de la rentabilité entre 1999 - 2001 et 2003 - 2005

Variables de contrble : secteur (N36), effectifs de départ, capital d’exploitation de départ

Une analyse multivariée des déterminants de I'évolution de la rentabilité peut apporter
quelques éclaircissements pour tester les deux hypothéses sur les origines de la
baisse de rentabilité : croissance excessive ou simple effet du vieillissement. Pour
s'affranchir des effets du cycle de productivité, on calculera I'évolution de la rentabilité
entre 1999 - 2001 et 2003 - 2005 (on prend la rentabilité moyenne sur 3 ans).
L'évolution des effectifs étant endogene (une entreprise connaissant une évolution
favorable de sa rentabilité va embaucher), on décompose cette évolution en deux
périodes : I'évolution sur 1999 - 2002 qui dépend des décisions d'investissements
suite a la rentabilité observée au départ et celle, plus endogene, sur 2002 - 2005.

Avec les seules variables de contrfle, I'impact de I'évolution des effectifs va dans le
sens de la thése de la croissance excessive : une plus forte croissance en début de
période se paie par une plus forte baisse de rentabilité sur moyenne période (colonne
1). L’évolution de la rentabilité est plus forte pour les jeunes entreprises, ce qui est
conforme a la thése du vieillissement (colonne 2). A noter que l'interaction entre age
et croissance des effectifs ne donne pas des pentes nettement différentes selon I'age.
L'introduction de la rentabilité de départ fait nettement monter le R” du modéle, ce qui
releve d'un classique effet de retour a la moyenne (colonne 3). L'age devient alors
non significatif et I'effet de I'évolution des effectifs a court terme change de signe. Les
deux théses sont donc infirmées. L'interprétation est la suivante : la surperformance a
une composante® qui n'est que transitoire. Les entreprises qui bénéficient d'un
« choc » de rentabilité positif voient donc ensuite cette rentabilité diminuer quel que
soit leur age. Les entreprises qui ne profitent pas de ce choc pour croitre ont une
évolution encore plus défavorable de leur rentabilité. Comme ce sont les entreprises
les plus jeunes qui connaissent le plus de situations de sur rentabilité et qu’elles ont
alors intérét a croitre, on observe une corrélation négative entre I'évolution de la
rentabilité et la croissance des effectifs. L'interprétation en termes de rente
d’'innovation qui disparaitrait par imitation est conforme a ce schéma mais ce n'est
sans doute pas la seule possible.

Les colonnes suivantes ne font que préciser a la marge ce schéma. Les sociétés dont
I'effectif fait plus que doubler en un an I'ont sans doute fait plus par croissance externe
gue par croissance interne. Celles dont I'effectif est divisé par un facteur supérieur a
deux en un an ont sans doute procédé a une externalisation ou scission.
L'introduction d’indicatrices (qui valent 1 si la société a connu au moins une année
une telle évolution entre 1999 et 2005) augmente la pente liée a la croissance des

8 le coefficient de - 0.5 associé a la rentabilité initiale montre gue le retour a la moyenne n’est que partiel
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effectifs (colonne 4). Les entreprises en croissance, connaissent une évolution moins
favorable de leur rentabilité quand cette croissance est externe et, réciproquement,
les entreprises en décroissance connaissent une évolution moins défavorable quand
c'est le résultat d’'une scission. L'entrée, au plus tard en 2002, dans un groupe a un
impact favorable sur la rentabilité uniquement s'il s’agit d’un grand (plus de 3000
salariés) groupe francais. L'interprétation en reste toutefois délicate.

Enfin, la derniére colonne vérifie que les résultats ne sont pas dus a un biais de
sélection lié a la survie. En effet, les entreprises les moins rentables ayant un taux de
survie plus faible, le risque est de ne garder parmi les moins rentables que celles dont
la rentabilité se redresse, d’ou un biais en faveur du retour a la moyenne. En ne
retenant que la moitié la plus rentable, a un niveau ou le taux de survie, de 95%, est
indépendant de la rentabilité, on élimine cette source de biais. On retrouve les
résultats de la colonne 3, a ceci prés que le coefficient attribué aux plus jeunes
redevient significatif.

Un constat difficile a interpréter

Au total, les jeunes PME sont plus rentables que les autres entreprises et perdent leur
avantage relatif en vieillissant. Une partie de ce surplus de rentabilité peut étre
interprétée en termes de prime de risque - les jeunes entreprises ont des
performances plus volatiles - mais I'analyse des valeurs de marché a montré que
cette prime de risque existe mais n'épuise pas tout le différentiel de rentabilité. La
volatilité des performances associée a la disparition des moins performantes peut
expliquer, en statique, la plus forte rentabilité des survivantes. Mais cela n’explique
pas la baisse de rentabilité ultérieure de ces survivantes.

La bonne rentabilité des PME pourrait aussi résulter d’effets de sélection : divers
types de barrieres a l'entrée ou au développement (effets de seuil) pourraient
expliquer que ce sont surtout des PME trés rentables qui arrivent a se créer et a
franchir les premiéres étapes de leur existence. Dans ce cas, le constat apparait donc
en demi-teinte. La meilleure rentabilité est la contrepartie d'une plus forte sélectivité.
Une analogie peut-étre faite avec la productivité : la bonne performance francaise en
matiere de productivité est parfois présentée comme découlant de la plus grande
sélectivité du marché du travail francais. Elle s’accompagne donc d'un faible taux
d’emploi.

Tester cette hypothése de sélectivité sort du cadre de ce texte. Mais qu'il y ait un
probléme de sélectivité ou non, le constat d’'une bonne rentabilité des PME en place a
son importance. Il suggére que les freins principaux a linvestissement et au
développement ultérieur de ces PME ne sont pas forcément a rechercher du coté de
la profitabilité. Ceci conduit a se demander a quoi sont utilisés ces profits non
réinvestis. Avant cela, on va compléter le constat instantané qui vient d’'étre fait par
une comparaison a travers le temps : les PME d’aujourd’hui sont non seulement plus
rentables que les entreprises plus grandes ; elles sont aussi plus profitables que les
PME d'hier.
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Il - Les PME privilégient I'assainissement leur bilan : désendette-
ment, placements de trésorerie, plutdt qu’investissement

L'interprétation de I'évolution des comptes des entreprises de ces 20 dernieres
années se heurte a deux sources de biais : la désinflation et I'essor du phénomeéne
groupe. Si la désinflation est déja quasiment acquise au début de la période
d’observation (1990), l'inflation passée se lit encore dans les comptes : le capital, au
co(t historique, ainsi que les dotations aux amortissements, sont sous évalués. La
résorption de ce biais, au fur et & mesure que I'on s’éloigne des années quatre-vingt,
donne Tillusion d’'une remontée de lintensité capitalistique et d'une baisse de la
rentabilité, surtout de la rentabilit¢ nette. Le phénomeéne groupe conduit a la
prolifération des doubles comptes et, si on agrége les comptes sociaux sans y préter
attention, on exagére le montant des fonds propres et on sous estime la rentabilité
économique. Pour expliquer ce biais, prenons le cas simple d’'une société détenue par
une holding dont elle est le seul actif. Cette holding n'est pas endettée. Les fonds
propres de sa filiale seront comptés deux fois, une fois au niveau de la filiale, une fois
au niveau de la société mere®. Par contre les bénéfices se répartissent en bénéfices
distribués (dividendes), qui sont comptés deux fois, et en bénéfices réinvestis qui ne
sont compté qu’une seule fois, au niveau de la filiale. Le numérateur étant donc moins
sur estimé que le dénominateur, la rentabilité est sous estimée. Le premier biais sera
traité pour le capital d'exploitation, afin de contrbler I'évolution de [Iintensité
capitalistique, mais pas pour les dotations ou cela serait plus délicat. Apres correction,
l'intensité capitalistique est relativement stable, voire en Iégére baisse pour les PME
(graphique). On est donc assuré, dans I'analyse du partage de la valeur ajoutée, que
toute amélioration de la part du résultat d’exploitation est aussi une amélioration en
terme de rentabilité. Le second, qui concerne moins les PME mais risque de fausser
la comparaison avec le reste de I'économie, est traité en distinguant la base
productive, ou les doubles comptes sont limités, du pble de contréle (voir annexe).
Les comparaisons ne portent que sur la base productive.

Différentes mesures de I'évolution de I'intensité capitalistique des PME

1300
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Lecture : Les immobilisations corporelles brutes (ICB) représentent 588 milliemes de VA en 1990 et 661 en
2005. La forte montée au début des années 1990 est en partie due au biais lié a I'inflation qu’il faut corriger.
La légere baisse apres 1996 est liée en partie a la substitution entre immobilisations corporelles et
immobilisations incorporelles et il vaut mieux examiner la somme des deux (+INC). Parmi ces
immobilisations figurent des immobilisations non reproductibles, les terrains et les fonds de commerce,
soumis a des variations de valorisation délicates a interpréter. Il vaut mieux considérer séparément les
immobilisations reproductibles (IMRep). C’est cet agrégat que I'on revalorise pour tenir compte de l'inflation
(IMRep*). On constate alors une baisse de l'intensité capitalistique robuste a I'ajout du crédit-bail (+ CdB) et
renforcé par I'ajout du besoin en fonds de roulement (+ BFR). La baisse est sensiblement atténuée si on
réintroduit les immobilisations non reproductibles ( +NonRep).

° On suppose pour simplifier que la société meére valorise sa filiale & sa valeur comptable et que I'opération
vient de se réaliser.
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/1.1 Une amélioration du résultat d’exploitation

Quel que soit le ratio utilisé pour approcher la rentabilité d’exploitation, 3 sous
périodes se distinguent : nette dégradation de 1990 a 1993 ; redressement de 1993 a
2001 pour retrouver, voir dépasser, le niveau de 1990 ; stagnation, voir Iégére baisse,
de 2001 a 2005 (voir graphiques en annexe). Si le redressement de 1993 a 2001
semble plus vigoureux pour les PME, leur évolution depuis 2001 est moins favorable
que celle des autres firmes.

Evolution des composantes du résultat d’exploitation des PME

1990 - 1993 | 1993 - 2001 2001 - 2005 1990 - 2005
VA - Masse salariale - 29 33 -12 -8
EBE - 36 41 - 15 - 10
Dotations amortissements +8 -11 -5 -8
Résultat d’exploitation -40 56 -8 8

Evolutions en milliémes de VA

Lecture : en 2005, la part de 'EBE dans la VA - ou taux de marge - est inférieure de 10 milliemes a son
niveau de 1990. Cette part avait diminué de 36 milliémes entre 1990 et 1993, puis avait augmenté de 41
entre 1995 et 2001 pour de nouveau diminuer de 15 entre 2001 et 2005. L'augmentation de la part des
salaires et cotisations sociales contribue a hauteur de 8 a cette baisse de 10. La part consacrée aux
dotations aux amortissements est en baisse de 8 points. Au total, aprés prise en compte des provisions et
reprises et des autres produits et charges, la part du résultat d’exploitation augmente de 8 milliemes.

L'évolution du taux de marge (EBE/VA) est principalement expliqguée par celle de la
masse salariale (tableau). Si, pour chaque sous période, les évolutions du taux de
marge et du ratio résultat d’exploitation/VA sont de méme signe, elles divergent quand
on compare 2005 a 1990 : le résultat d’exploitation rapporté a la VA augmente
légerement malgré la baisse du taux de marge. La différence est due a la baisse des
dotations aux amortissements et aux provisions.

La baisse du taux de marge entre 1990 et 2005 est en partie liée aux dates
d’observations : 1990 est plutét en haut de cycle, ce qui nest pas le cas de 2005.
1990 est plutdt comparable a 2001 et 2005 a 1995 et, dans les deux cas, le diagnostic
est plutét a la hausse du taux de marge. Pourtant, dans une vision de moyen - long
terme, une légére baisse du taux de marge serait en phase avec la baisse de
l'intensité capitalistique : le poids du capital dans la fonction de production diminuant,
il est logique que sa part dans la rémunération des facteurs diminue.

/1.2 Une amélioration encore plus nette de la rentabilité financiére

La rentabilité financiére se mesure difficilement a partir des comptes des sociétés, les
principales difficultés venant de la valorisation des fonds propres et des doubles
comptes. Il apparait cependant trés probable que la nette hausse du ratio résultat net/
fonds propres traduit bien une amélioration de la rentabilité financiére des entreprises.
En effet, s’agissant des doubles comptes, ce constat de hausse est basé sur
'observation de la base productive ou ils sont quasiment éliminés. Comme,
concernant le financier, le regard de la base productive est insuffisant (les charges
financieres peuvent étre concentrées au pbéle de contrdle), on vérifie sur I'ensemble
des sociétés que la rentabilité financiére agrégée ne diminue pas (elle augmente
méme un peu). Comme les doubles comptes induisent un biais a la baisse de la
rentabilité (les fonds propres sont comptés deux fois alors que les bénéfices non
distribués ne sont comptés qu’'une fois), et que les doubles comptes ont plutot
tendance a augmenter (hausse du ratio fonds propres de I'ensemble / fonds propres
de la base productive), I'évolution constatée sur I'ensemble des sociétés minore la
hausse de la rentabilité. La question de la valorisation des fonds propres ne peut pas
étre abordée ici mais sa prise en compte ne pourrait inverser le diagnostic que si le
price to book augmentait nettement sur la période. Si elle était constatée, une telle
augmentation d'une part témoignerait de la confiance dans les perspectives de
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profitabilité des PME et d'autre part produirait des plus-values, potentielles ou
réalisées, qui contribuent a la rentabilité du point de vue des propriétaires initiaux.

Cette amélioration vient principalement de la baisse des charges d'intéréts suite a la
baisse des taux d'intéréts aprés 1993 relayée ensuite par le désendettement (voire
graphiques en annexe). Le désendettement est massif et ne résulte pas d'un
changement de la répartition sectorielle des PME mais ne se distingue pas du
désendettement du reste de la base productive™. La contrepartie du désendettement
est une hausse des fonds propres (rapportés a la VA) qui modére la hausse de la
rentabilité financiere (baisse du levier d’endettement). Sur I'ensemble de la période,
I'effet de la baisse des charges d'intéréts I'emporte sur celui de la hausse des fonds
propres mais, depuis 2001, les deux effets semblent se neutraliser et la rentabilité
financiére plafonne a un niveau élevé'.

/1.3 Cette meilleure profitabilité ne se traduit pas en investissements
supplémentaires

La baisse des taux d'intéréts dans les années 1990 s’'ajoute a I'augmentation de la
rentabilité pour accroitre la profitabilité. Mais on n'observe pas I'accroissement des
investissements qui devrait normalement résulter de cette meilleure profitabilité. La
part de la VA consacrée aux investissements corporels a tendance a diminuer et, s'il y
a sans doute une substitution des investissements incorporels aux investissements
corporels, il ne semble pas que cette substitution suffise a compenser cette baisse.
L'investissement incorporel est mal mesuré mais si on s’en tient au capital fixe non
reproductible, les signes vont plutét dans le sens d'une baisse de la part de la VA
consacrée a linvestissement. D'une part le pourcentage des dotations aux
amortissements sur immobilisations (corporelles plus incorporelles) dans la VA
diminue encore plus nettement que celui de l'investissement corporel. D’autre part le
ratio immobilisations reproductibles/VA baisse aussi, méme aprés correction de la
valorisation du capital. Cette baisse est d'ailleurs spécifique aux PME, méme apres
prise en compte de la variation de la ventilation sectorielle (voir annexe 3)*. Seule une
forte croissance extensive serait compatible avec un effort d’investissement accru
associé a une baisse de l'intensité capitalistique. On ne peut pas exclure qu'une part
croissante des investissements immatériels échappe aux immobilisations. Mais il ne
faut pas oublier que les dépenses qui ne seraient pas, a tort, comptabilisées comme
des investissements, le sont comme des charges. Le changement du mode de
comptabilisation de certaines dépenses se traduirait donc par une hausse des
bénéfices.

Cette baisse concerne tous les secteurs (graphique). Pour certains secteurs comme le
commerce ou le BTP la baisse a lieu en début de période : le taux d'investissement en
2005 est inférieur a celui de 1990 mais supérieur a celui de 1993 ; pour les autres, le
niveau de 2005 est inférieur a celui de 1993.

'% | 'endettement des grands groupes lié a l'internationalisation (Picart, 2003) se passait essentiellement au
niveau du pdle de contrble

' 15%. Attention ce niveau ne prend pas en compte les pertes en capital lors des défaillances.

2 Cette spécificité des PME au niveau de lintensité capitalistique ne se retrouve pas au niveau de
l'investissement. Ce point sera abordé dans la derniére partie.
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Taux d’investissement (investissement corporel/VA) des PME par secteur
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Ou vont les bénéfices non transformés en immobilisations ? D'un point de vue
comptable, les bénéfices avant affectation viennent gonfler les fonds propres au
passif. L'équilibre du bilan se rétablit par une baisse du passif et/ou une hausse de
l'actif. La baisse du passif peut venir de l'affectation d’'une partie du résultat aux
dividendes ou de la baisse d'un autre poste (désendettement). La hausse de I'actif
peut venir d'une hausse des immobilisations (investissement net) ou d’'un autre poste.

Du coté du passif, on observe effectivement a la fois un désendettement et une
hausse des dividendes. Ces deux mouvements sont en partie liés puisque la
substitution des fonds propres a la dette doit se traduire par une substitution des
dividendes aux charges d'intéréts. Mais la hausse des dividendes va bien au-dela de
cette substitution. Le ratio dividendes/ fonds propres augmente aussi rapidement pour
la base productive des PME que pour celle des autres firmes. Au total, la
rémunération non réinvestie du capital (fonds propres et dettes), aprés avoir fortement
baissé dans les années 1990 (la baisse des charges d'intérét I'emporte), augmente de
fagon tout aussi nette depuis 2000 (la hausse des dividendes 'emporte).

Du coté de I'actif, on a vu que la part destinée a accroitre les immobilisations tendait a
diminuer (les immobilisations financieres peuvent étre négligées pour la base
productive : leur part est faible et stable). Du coté de I'actif circulant, les stocks, et le
besoin en fonds de roulement dans son ensemble, diminuent. Par contre, un poste
augmente nettement : la trésorerie (cf. infra.).

Laréduction du besoin en fonds de roulement est moins forte pour les PME

Le besoin en fonds de roulement au sens strict (sans les autres dettes et autres
créances) pesait 181 milliemes de la VA des entreprises non financiéres en 1990. I
n’en pése plus que 47 p.m. en 2005. La diminution des stocks, conséquence a la fois
de la tertiarisation de I'’économie et d’'une meilleure gestion des stocks, explique les
quatre cinquiemes de cette baisse. Pour les PME, le poids du BFR ne baisse que de
37 p.m. (de 167 en 1990 a 130 en 2005). De plus cette baisse s'arréte en 2000 alors
qu’elle se poursuit pour les autres entreprises. Pour mieux faire la part entre effets
sectoriels et spécificité des PME, on analyse les effets sectoriels sur la période 1993 -
2003 ou la nomenclature des activités est stable (on utilise la NES 36). Sur cette
période, la baisse du BFR pour les PME est inférieure a ce qu'induit le simple
changement de poids des différents secteurs a ratio BFR/VAHT inchangé dans
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chaque secteur (tableau en annexe). Si on appliquait aux PME les ratios moyens de
leur secteur, le BFR baisserait de 88 p.m. contre 29 observé. Une petite moitié de
I'écart vient de la gestion des stocks. Un tiers vient du solde entre les créances clients
et les créances fournisseurs. Pourtant le volume des créances clients diminue alors
qu'’il augmente, rapporté a la VA, pour les autres entreprises, ce qui semble aller a
I'encontre du discours sur les délais de paiement qui pénaliseraient les PME. En fait,
'augmentation du ratio créance client/VA des autres entreprises est sans doute di a
I'éclatement du processus de production au sein des groupes. Un indice de cet
éclatement est I'évolution du degré d'intégration mesuré par le ratio VA/CA. I
augmente légerement pour les PME, cette augmentation ne faisant que refléter
I'évolution sectorielle. Il diminue pour les autres entreprises non financiéres de la base
productive. La distinction base productive/ pble de controle, basé sur les liaisons
financieres, filtre les doubles comptes financiers mais pas ceux liés aux flux de biens
et services intra groupe. La méme observation vaut pour les dettes fournisseurs. Le
solde entre les créances clients et les dettes fournisseurs purge ces doubles
comptes : I'évolution est défavorable aux PME.

/.4 Les PME détiennent de plus en plus de trésorerie: elle est plus
utilisée pour amortir les chocs que pour investir

Le poids croissant de la trésorerie dans le bilan des firmes souléve de nombreuses
interrogations aux Etats-Unis (Bates & al., 2006). Les entreprises francaises
connaissent ce méme phénomeéne, et cette évolution est encore plus marquée pour
les PME. Parmi les explications proposées, certaines ne s'appliquent pas au contexte
francais : alors que la substitution de I'alimentation de la trésorerie par les cash flows
au versement de dividendes semble expliquer une bonne partie de cette évolution aux
Etats-Unis, ces deux flux augmentent ensemble en France ; la hausse de la trésorerie
peut étre aussi vue comme la résultante mécanique de la baisse du BFR mais le BFR
baisse moins pour les PME (cf. supra). Une autre piste d’explication est la
substituabilité entre dette et trésorerie (Acharya et al., 2005). En l'absence de
contrainte de crédit, il y a substituabilité parfaite entre les deux et la trésorerie peut
étre considérée comme de la dette négative (on utilise couramment la dette nette de
la trésorerie pour estimer I'effet de levier). En présence de contraintes de crédit, cette
substituabilité n'est plus parfaite (utiliser un € pour se désendetter ne garantit pas de
pouvoir emprunter un € ultérieurement pour investir). Les entreprises contraintes
financierement constituent alors des réserves de trésorerie. Sans entreprendre une
étude détaillée de la question (qui nécessiterait d’identifier les entreprises contraintes
financierement), on peut utiliser une particularité de linvestissement des PME : a
cause des indivisibilités et de la petite taille des PME, nombre d’entre elles ont un
investissement tres irrégulier avec un pic marqué d’investissement tous les 5 ou 10
ans (Dubhautois et Jamet, 2002). Il est aisé de vérifier si cette année de fort
investissement, les PME puisent dans leurs réserves de trésorerie ou contractent de
nouveaux emprunts. A noter que ce sont ces PME a investissement tres irrégulier qui
sont les plus susceptibles de constituer des réserves pour faire face a leur besoin de
financement des investissements.

L'analyse porte sur des sociétés pour lesquelles on dispose des comptes de maniére
continue de 1997 a 2005. On sélectionne parmi ces sociétés, celles qui en une année
réalisent un investissement d’'un montant supérieur a l'investissement cumulé des 3
années précédentes et des 2 années suivantes et qui ont, 'année précédent ce fort
investissement, un effectif compris entre 10 et 249 salariés. On distingue parmi ces
sociétés celles qui pendant les 6 années encadrant cette année de fort investissement
sont toujours restées des PME ( y compris dans le cadre d'un groupe de moins de
250 salariés) de celles qui ont toujours appartenu a un grand groupe privé (> 2999
salariés) ou a un groupe étranger.
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Les PME financent leur investissement essentiellement par la dette financiere dont
'encours fait plus que doubler I'année du fort investissement (tableau) *.. La
contribution de la trésorerie est, sur 'ensemble, négligeable. Ce constat en données
agrégées n’'est pas infirmé par I'examen des données individuelles : seules 11% des
PME ont une réduction de leur trésorerie supérieure a la moitié de l'investissement,
alors que 57% ont une augmentation de leurs dettes financiéres supérieure a la moitié
de l'investissement. Participent aussi au financement le BFR (augmentation des
dettes fournisseurs et des dettes sur immobilisations) et les fonds propres, a la fois
par accroissement naturel (accumulation des bénéfices non distribués dans les
réserves) et par levée de fonds (repérée par les postes capital social et primes
d’émission).

Les sociétés de la taille d'une PME appartenant a un grand groupe recourent moins a
I'endettement auprés des établissements de crédit et plus a I'apport de capitaux* pour
financer leurs investissements.

Financement des PME I'année ou elles réalisent leur pic d’investissement

PME Sociétés de
grands
groupes
Nb sociétés 8805 529
Investissement n 6427 3020
Inv n/n-1 8,3 7,5
Imm corp brut n/n-1 1,46 1,67
Emplois | Ressources Emplois Ressources
Immobilisa. Non fin. nettes 4447 1783
Immobilisations financieres 16 50
Capital 549 806
Réserves 317 82
Provisions 16 79
Dettes financieres 3302 534
BFR 493 196
Autres Créances/autres dettes 294 293
Trésorerie 37 110
Divers 43 117
Total 4757 4757 2025 2025

Valeurs en millions d'€
Les évolutions négatives d'un poste situé normalement au passif (ex. réserves) sont ici placées en
augmentation des emplois. Idem pour les postes de I'actif, placés en ressources quand ils diminuent.

Si on examine la déformation du bilan lors de chocs négatifs, définis comme une
baisse de la VA d’au moins un cinquiéme par rapport a la moyenne des deux années
précédentes, le role de la trésorerie devient plus manifeste. Un tel choc conduit les
entreprises a des déficits qui induisent une diminution mécanique des fonds propres.
Cette diminution peut étre compensée par 'augmentation d'un autre poste du passif
(endettement) ou par la diminution d’'un poste de I'actif. Pour les 12200 PME ayant
subi un tel choc entre 1999 et 2002, la trésorerie baisse I'année du choc de 500 M d’€
et les dettes financieres augmentent de 140 M d’€ au sens strict et de 340 M d’€ au
sens large.

'3 Ce résultat semble contredire celui de Rosenwald (1998) qui met I'accent sur l'autofinancement. Mais ce
résultat portait sur les entreprises industrielles les plus petites (enquéte EPEI de 1993 sur les moins de 20
salariés). L'échantillon retenu ici inclut des entreprises plus grandes et concerne des investissements
relativement élevés. Rosenwald signale d’ailleurs que dés que plusieurs sources de financement sont en
jeux, le crédit bancaire devient prépondérant.

* 'augmentation du capital peut aussi résulter de I'absorption d’une autre société. Ce cas est en principe
repéré par les modifications de structure (et I'investissement alors compté en investissement par apports)
mais ce repérage est loin d’étre exhaustif, surtout pour les PME.
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/1.5 Une substitution entre trésorerie et concours bancaires

L'accumulation de trésorerie répondrait donc plus a un besoin de court terme
(assurance contre des chocs négatifs) qu'a un besoin de moyen terme (constitution de
réserves pour financer un important investissement). Cela suggére d'approcher
I'éventuelle substitution entre trésorerie et dettes en distinguant au sein de ces
derniéres entre dettes a court terme et dette a moyen long terme. Les PME ayant peu
acces aux marchés financiers (émission d’'obligations), I'essentiel de leur dette
financiére est constitué de dettes auprés des établissements de crédit. Parmi ces
dettes, on peut isoler les concours bancaires qui représentent des dettes a court
terme. On constate que ce sont surtout ces concours bancaires qui diminuent : en 15
ans, leur poids, rapporté a la VA, a été divisé par deux alors que celui des autres
crédits bancaires n’a baissé que de 10% (graphique). Pendant ce temps la trésorerie
a augmenté de 50%. Comme au début des années 1990 le poste trésorerie
représentait un cinquiéme de la VA annuelle et les concours bancaires un dixiéme, la
baisse des concours bancaires représente en volume la moitié de la hausse de la
trésorerie.

Evolution des dettes bancaires et de la trésorerie des PME rapportée a la VA (1993=100)
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En 2004, les firmes ayant le moins de trésorerie ont pratiguement toutes recours au
concours bancaire, et souvent a un niveau élevé, alors que 80% des firmes ayant
beaucoup de trésorerie n'ont pas de concours bancaires (graphique)®. La substitution
est moins nette pour les autres crédits bancaires et n’'intervient que pour les déciles
élevés de trésorerie. La trésorerie est ainsi d’'abord un substitut aux concours
bancaires mais beaucoup de trésorerie peut aussi conduire les entreprises a se
passer de tout crédit bancaire.

'® Cette forte corrélation négative entre trésorerie et concours bancaires est robuste a la prise en compte,
via une régression multivariée, des facteurs impactant de facon opposée I'un et I'autre : une meilleure
rentabilité et/ou plus de fonds propres induisent plus de trésorerie et moins de concours bancaires. Le
besoin en fonds de roulement est fortement corrélé positivement aux concours bancaires et négativement
a la trésorerie.
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Substitution entre trésorerie et, d'une part concours bancaires (gauche)
et d’autre part autres crédits bancaires (droite)

Concours bancaires Autres crédits bancaires
gf) BAUN 6% Bruon  OFabe
0 OPeu
70% W beaucaup e OVoyen  @Fat
60% A0% |
50%- 1
20% | 30% 1
30% 20% |
20%
10% 10% -
0%- 0% +
c 1 2 3 4 5 6 7 8 9 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Dédile de trésorerie (sur VA) Décile de trésorerie (sur VA)

Champ : 96.000 PME ayant entre 500.000 € et 5.000.000 € de valeur ajoutée en 2004.

Lecture : les 10% de PME ayant le ratio trésorerie/VA le plus bas ne sont presque jamais sans concours
bancaires : seules 8% d’entre elles sont dans ce cas. 63% d’entre elles ont un niveau de concours
bancaires élevé (elles appartiennent au dernier quintile en termes de ratio concours bancaires/VA).
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lll - PME : statut ou stade d’un cycle de vie ?

Le champ des PME, défini par une tranche de taille, comprend a la fois une majorité
d’'entreprises qui n'ont jamais été et ne seront jamais de grandes entreprises, et des
entreprises en essor (ou en déclin) pour qui le statut de PME est provisoire. Cette
prise en compte de la dynamique des firmes permet de relativiser le point de vue
précédent sur le manque de dynamisme des PME puisque les plus dynamiques
d’entre elles quittent le champ.

/Il.1 Par leurs créations d’emplois, les TPE alimentent les autres strates

Ceci est tres net en termes de créations d’emploi. Comme en termes de créations
d’emploi il n'est pas permis d’ignorer les plus petites des TPE, ce paragraphe porte
sur I'ensemble des entreprises du secteur marchand non agricole, a I'exception de
l'intérim. Alors que de 1999 a 2005 I'emploi dans les PME n'augmente que de 3%,
comparé a 15% pour les autres firmes, les PME créent sur ces six années un nombre
d’emploi équivalent a 13% de leur emploi initial contre 3% pour les autres firmes
(tableau). Ces créations sont toutefois principalement le fait des moins de 10 salariés,
ce qui confirme le mécanisme décrit, pour la période 1985 - 2000, dans Picart (2004).

Dynamique de '’emploi par type d’entreprise

PME Autres Total 1-9 <50 <250

Effectifs 2005 (en milliers) 7266 7185 14451 2905 2532 1829

Effectifs 1999 (en milliers) 7087 6241 13328 2899 2562 1626
Créations emploi 13 3 8 24 5 5
Franchis. Seuil -3 3 -20 7 11
Achats/ventes -7 9 -4 -13 -3
Croissance effectifs 3 15 8 0 -1 13

La distinction, pour les sociétés qui changent de strate, entre achats/ventes et franchissement de seuil se
fait sur la base de la comparaison entre la taille de I'unité a laquelle appartient I'unité en n et la taille de
I'unité a laquelle elle appartient en n+1. Cette ventilation est perfectible et est donnée uniquement a titre
indicatif

Source : Ficus, Lifi

Champ : ensemble du secteur marchand non agricole, hors intérim.

Lecture : 7.087.000 salariés travaillaient dans les PME en 1999. Pour chaque année de 1999 a 2004, on
comptabilise comme création d’emploi par une PME la différence entre les effectifs de | ‘année n+1 et les
effectifs de I'année n pour les firmes ayant entre 1 et 249 salariés I'année n et qui ne font pas 'objet d’'une
opération d’acquisition/vente. On y ajoute les emplois en n+1 des PME crées et on y retranche les emplois
en n des PME cessées. Le cumul des créations ainsi définies sur la période représente 13% de I'effectif de
départ des PME. Le solde entre I'arrivée au sein des PME de firmes plus grosses qui ont décru et le départ
des PME de firmes en croissance représente, pour la strate des PME, une perte correspondant a 3% des
effectifs de départ. Le solde entre I'apparition au sein des PME de firmes faisant parti auparavant de
groupes plus importants et I'acquisition de PME par les groupes non PME représente, pour la strate des
PME, une perte correspondant a 7% des effectifs de départ.

Les créations d’emploi diminuent rapidement avec la taille. Les PE et ME sont plus
proches des grandes entreprises que des TPE. Par contre, la tranche de taille des ME
bénéficie des franchissements de seuil des PE en croissance ce qui lui permet
d'afficher une croissance apparente largement supérieure (13% en 6 ans) a celle des
TPE et PE (0% et -1%).

/.2 La baisse de [lintensité capitalistique des PME . le jeu des
entrées/sorties

Depuis 1993, lintensité capitalistique des PME diminue tendanciellement alors que
cette tendance n’apparait pas pour les autres firmes (graphique en annexe 2, tableau
en annexe 3). Pourtant il n'y a pas de spécificité des PME en termes d'évolution de
l'investissement (annexe 3). Dailleurs, les PME pérennes voient leur intensité
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capitalistique croitre au fur et @ mesure de leur vieillissement. Ce qui explique la
baisse du ratio moyen est le jeu des entrées/sorties : les PME nouvellement créées
ont une intensité capitalistique beaucoup plus faible que celles qui cessent (tableau).

Evolution du ratio capital fixe reproductible / VA entre 1999 et 2005

PME >250 > 250 1-9 10-49 |50-249
PRIVE ETR

Taux moyen (p. mille) 7310 1570 1500 6400 6730 9050
Evol. Annuelle moy. -68 73 241 -84 -56 -114
Evol. Suivie -41 241 178 -66 -51 -43
Evol pérennes strate 78 56 181 68 75 87
Créations/disp -123 -10 2 -198 -88 -43
Chgt Strate 3 195 -5 64 -38 -87

Lecture : Les PME ont en moyenne sur cette période 7310 € de capital fixe reproductible (capital fixe hors
terrains et fonds de commerce) pour 10000 € de VA. Ce ratio décline en moyenne de 68 par an. Sur ces 68,
41 peuvent étre décomposés de la maniére suivante’® : gain de 78 de la part des firmes pérennes qui
restent dans la strate; perte de 123 due au solde des disparitions et créations d'entreprises; gain
négligeable de 3 du aux changements de strate.

L'impact négatif des créations/disparitions est treés fort pour les TPEY. Il est en partie
compensé par l'effet positif des changements de strates (y compris, et surtout, de la
part des firmes qui passent de 0 a 1-9 salariés). Cet impact est moins fort pour les PE
et ME mais l'effet des changements de strate devient négatif : celles qui sont proches
du franchissement de seuil ont une intensité capitalistique supérieure.

% La partie non décomposable est due aux entreprises qui, pour différentes raisons (absence ou mauvaise
gualité des données, passe de la base productive au pdle de contrdle), ne peuvent pas étre prises en
compte deux années de suite. Elle est importante pour les groupes privés suite notamment au passage
de France Telecom de la base productive au p6le de contréle.

7 Le résultat est inversé si, au lieu de considérer le capital brut, on prend le capital net. Ceci se comprend :
les entreprises qui cessent ont, en général, peu investit les années précédant leur cessation. Leur capital
net est donc tres faible au regard de leur capital brut. C’est I'inverse pour les créations.




27

Bibliographie

Acharya V., Almeida H. and Campello M. (2006) “Is cash negative debt? A hedging
perspective on corporate financial policies” London Business School working paper

Bates T., Kahle K., Stulz R. (2006), ,Why do U.S. firms hold so much more cash than
they used to?» NBER working paper n° 12534

CNCT, Conseil National du Credit et du Titre (1999), “Le financement de I'entreprise”,
rapport au Ministre de I'Economie, des Finances et de I'Industrie.

Duhautois R. et Jamet S. (2002), « Hétérogénéité des comportements
d’'investissement et fluctuations de l'investissement agrégé », Economie et Prévision,
n° 149, pp. 103-115.

Picart C. (2003a), “L'estimation d’une valeur de marché des actions non cotées »,
Economie et Statistique, N° 366

Picart C. (2003b), «La remontée de I'endettement des grands groupes francais a la fin
des années 1999 », Economie et Statistique, n°363-364-365

Picart C. (2005), “Evaluer la rentabilité des sociétés non financiéres », Economie et
Statistique, n°® 372

Rajan R., Zingales L., Kumar K. (1999), “What Determines Firm Size”, NBER working
paper n°7208

Rivaud-Dancet D., Dubocage E. et Salais R. (2001) « Comparison between the
financial structure of SMES and that of large enterprises using the BACH database”,
Economic paper n°155, European Communities

Rosenwald F. (1998) “Le financement de l'investissement des petites entreprises
industrielles : la place prépondérante de I'autofinancement », Economie et Statistique,
n°319-320



28

Annexe 1 - Distributions de certains ratios comptables

Les ratios présentés ci-dessous concernent des entreprises indépendantes ou la
troncature frangaise de groupes pour lesquels on a sommé les comptes sociaux des
filiales. Les ratios concernent des variables pour lesquels le risque de double comptes
lors de la sommation est faible. Ont été éliminés les groupes contr6lés majoritairement

par I'état.

La moyenne d'un ratio V1/V2 est pondérée par V2 (

Si on note Rg

D vy

ies

ies

la moyenne d’'un secteur, alors

v
D v2

)

D IR D Vi

s ies,t
Ay

V2

le ratio calculé pour la tranche de taille t si toutes les entreprises de la tranche avaient
comme ratio le ratio moyen de leur secteur (derniere colonne)

Q1 Médiane Q3 Moyenne Moy. sect
calc.
1-9 0,21 0,56 1,27 0,91 1,19
10 - 49 0,25 0,54 1,03 0,84 1,22
50 - 249 0,34 0,71 1,30 1,13 1,30
250 - 2999 0,55 1,05 1,75 1,64 1,44
3000 & + 0,71 1,37 1,95 1,95 1,79
Ensemble 0,23 0,57 1,20 1,50 1,50
Intensité capitalistique : immobilisations non financieres / VA
Q1 Médiane Q3 Moyenne Moy. sect
calc.
1-9 40 161 310 235 221
10-49 50 138 249 199 218
50 - 249 48 150 270 216 226
250 - 2999 61 179 303 263 241
3000 & + 94 197 330 266 272
Ensemble 44 153 290 246 246
Taux de marge : 1000*EBE/VA
Q1 Médiane Q3 Moyenne Moy. sect
calc.
1-9 41 213 633 221 173
10-49 76 220 532 221 171
50 - 249 64 192 424 180 168
250 - 2999 61 163 319 159 161
3000 & + 83 159 266 137 152
Ensemble 53 213 583 159 159
Rentabilité brute d’exploitation: 1000 * EBE/ immobilisations corporelles et

incorporelles

est
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Q1 Médiane Q3 Moyenne Moy. sect calc.
1-9 0 17 72 82 102
10- 49 9 29 77 82 104
50 - 249 17 43 101 107 107
250 - 2999 29 70 136 128 111
3000 & + 44 85 145 132 128
Ensemble 3 22 76 115 115
Investissement corporel (*1000, rapporté a la VA)
Q1 Médiane Q3 Moyenne Moy. sect
calc.
1-9 0 56 237 143 120
10 - 49 27 84 206 125 111
50 - 249 40 90 185 115 105
250 - 2999 52 91 157 96 95
3000 & + 62 96 132 86 94
Ensemble 9 68 221 98 98

Accumulation (brute) : 1000 * investissement corporel/immobilisations corporelles

Q1 Médiane Q3 Moyenne Moy. sect
calc.

1-9 38 75 97 47 33
10-49 28 56 86 37 28
50 - 249 15 35 69 25 25
250 - 2999 9 21 54 19 20
3000 & + 8 21 43 17 20
Ensemble 33 67 94 22 22

Immobilisations corporelles a faible durée de vie : part (%) des autres immobilisations
corporelles (matériel de transport, informatique) dans les immobilisations corporelles.

Q1 Médiane Q3 Moyenne Moy. sect
calc.
1-9 0 279 1290 281 226
10- 49 59 347 1123 326 246
50 - 249 50 317 916 267 248
250 - 2999 50 252 644 225 243
3000 & + 94 243 491 204 221
Ensemble 23 300 1200 231 231

Rentabilité nette d’exploitation (*1000) : résultat d’exploitation / immobilisations non

financiéres nettes

Q1 Médiane Q3 Moyenne Moy. sect
calc.

1-9 27 50 74 56 52

10 - 49 28 43 62 45 48
50 - 249 27 40 57 42 46
250 - 2999 28 39 54 42 43
3000 & + 31 41 56 45 44
Ensemble 27 47 70 45 45

Amortissement du capital :100 * immobilisations non financiéres nettes/ brutes
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Q1 Médiane Q3 Moyenne Moy. sect

calc.

1-9 40 84 145 71 70
10-49 57 89 131 82 71
50 - 249 58 82 117 77 69
250 - 2999 55 73 98 70 69
3000 & + 56 70 92 71 75
Ensemble 46 86 139 72 72

Dotations aux amortissements: 1000 * dotations (GA) / immobilisations non
financiéres
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Annexe 2 - Evolutions de quelques ratios pour la base productive

Note sur I'élaboration des séries

Champ de I'étude

Il s’agit des sociétés non financiéres (14,4 M de salariés en 2004 selon FICUS™) avec
les restrictions suivantes :

1. Exclusion des personnes physiques pour lesquelles il est difficile d’évaluer la
rentabilité (1 M.)

2. Exclusion des sociétés déclarant au régime simplifié car certaines variables
nécessaires a I'analyse sont absentes de leurs comptes (970.000)

3. Exclusion de I'immobilier aux immobilisations trés supérieures a la moyenne
et pour lesquelles les évolutions de l'investissement divergent fortement de
celles indiguées en comptabilité nationale (190.000)

Soit, pour 2004, 580.000 sociétés employant 12,2 M. de salariés.

Typologie des firmes et sociétés

Une firme est soit la troncature francaise d’un groupe, soit une société indépendante.
Les firmes sont ventilées selon leur taille (en France) et la nature du contrble
majoritaire exercé sur elle (groupe financier, public, privé frangais - en isolant les
groupes cotés du SBF120 - ou étranger).

Présentation des strates

Financier Public Etranger SBF Autre
3000 & + F P E38-70 T 126 -146 C 48 - 65
250 - 2999 4-5 145 -72 D 42 -97 B 125-128
<250 A 473 -416

Les chiffres donnent la part (en milliémes) de la strate dans I'emploi en 1989 (gauche) et en 2004

En cas de multi appartenance, les priorités sont dans I'ordre suivant: F - E - T - P. Un groupe du SBF120
sera classé comme étranger s'il est sous contrdle étranger.

Les recoupements sont restreints : 50.000 emplois (en 1990 comme en 2004) du SBF120 sous controle
étranger. 245.000 emplois (203.000 en 1990) du secteur public cotés au SBF120.

Le poids des PME (42%) est inférieur a celui habituellement donné car on exclut les personnes physiques.

Comme I'agrégation des comptes sociaux des sociétés d'un méme groupe n'est pas
possible pour les variables financiéres (double comptes), on isole au sein des groupes
les sociétés dont les actifs et les revenus relévent principalement du financier pour ne
garder que la base productive dont les comptes sont raisonnablement sommables
(Voir Picart, 2003b pour plus de détail). La base productive regroupe 94% des
effectifs. Avec 6% des effectifs, le pdle de contrble a des fonds propres cumulés
égaux a 70% du total des fonds propres, ce qui indique I'ampleur des doubles
comptes. Le gain en pertinence de l'analyse (éviter les doubles comptes) I'emporte

'8 Fichier Complet Unifié de Suse (déclarations fiscales des sociétés)
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donc sur la restriction du champ. Méme les PME adoptent parfois la structure de
groupe et ont des doubles comptes : avec 3% des effectifs leur pdle de contrble
cumule 28% des fonds propres.

Construction des séries

Les séries présentées sous forme de graphiques dans cette annexe concernent
uniguement la base productive. Les PME sont définies comme des firmes de 1 a 249
salariés’®. On a exclu les entreprises pour lesquels certains postes comptables
prennent des valeurs extrémes®. La série « tous » comprend toutes les entreprises de
la base productive pour lesquelles le bilan est disponible. L'exclusion des valeurs
extrémes n'aurait aucun sens pour cette série (il conduirait a exclure par exemple
France Telecom) et la seule contrainte porte sur le volume de linvestissement
corporel de l'année qui ne doit pas dépasser le double de la valeur des
immobilisations corporelles en fin d’année. Enfin la série ‘>250’ concerne les firmes
d’au moins 250 salariés hors secteur public. L'exclusion du secteur public a pour objet
de rendre la comparaison avec les PME un peu plus pertinente. Elle a comme
inconvénient de rendre les séries plus heurtées suite notamment aux privatisations.
L'axe des ordonnées est toujours a toujours pour unité le millieme.
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' Les firmes de O salarié sont exclues car en principe, aprés exclusion des entreprises individuelles, il ne
devrait pas y avoir de firme sans salarié. Un nombre non négligeable d’entre elles ont d'ailleurs un volume
d’actifs qui montre que I'on a plutdt affaire a des sociétés de groupes non repérées comme telles par le
systéme statistique.

% par exemple sont exclues les firmes dont le total du passif vaut plus du double du dernier centile de sa
tranche de taille.
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Annexe 3 - Décomposition des évolutions de quelques ratios

. . PME Ensemble Struc Sec PME | Evol
Numérateur I?]ZTSS:I 1003 | EY- [2003| € | 1903 | 2003 | 1993 | 2003 | € EI\\/AOEl
Struc Struc &Tot
Invest. corp VAHT 89 90 85 85 148 139 118 121 3 -4
Cap fixe rep VAHT 796 788 778 796 1616 1658 1091 1169 78 -18
Trésorerie VAHT | 219 216 291 296 185 234 212 240 28 72
Concours bge VAHT 94 88 60 65 85 58 102 66 -46 -34
Dette fin st VAHT 286 286 233 233 449 358 377 330 -47 -53
Dette fin la VAHT 432 433 364 364 749 595 595 533 -62 -68
BFRA VAHT 146 106 115 157 144 47 136 60 -76 -29
Stock VAHT | 366 339 322 355 380 327 418 355 -63 -44
Créances cli VAHT 567 534 527 560 561 610 612 611 -1 -40
Dettes fourn VAHT 522 496 464 494 467 536 561 574 13 -58
C Cli - D Fou VAHT 45 38 63 66 94 74 52 37 -15 18
VAHT CA 280 291 294 282 306 277 269 267 -2 14
EBE VAHT 165 159 188 192 235 246 185 214 29 23
CAFE VAHT 154 149 178 182 227 228 176 199 23 24
REXP VAHT 85 80 126 129 100 140 89 130 41 41
Char int. VAHT 54 52 22 23 77 38 67 34 -33 -32
Char int. DetFla | 124 118 61 64 107 64 119 61 -58 -63
Dividendes VAHT 22 21 44 45 31 57 33 53 20 22
- rés. Fin. VAHT 36 34 13 13 49 20 40 14 -26 -23

Sans les PME de 0 salarié
Lecture : En 1993, le ratio trésorerie/Vaht valait 219 p.m. pour les PME. Si dans chaque secteur, le ratio était resté constant
pour les PME, le ratio aurait été de 216 en 2003 suite a la modification de la ventilation sectorielle des PME. Le ratio
observé en 2003 est de 291. Avec les ratios par secteur de 2003, les PME auraient eu en 1993 un ratio de 296. Pour
I'ensemble des entreprises non financiéres, le ratio est passé de 185 en 1995 a 234 en 2003. Si les PME avaient eu en
1993, dans chaque secteur, le ratio moyen de I'ensemble des entreprises non financiéres du secteur, le ratio se serait établi
a 212 en 1993. Si les PME avaient eu en 2003, dans chaque secteur, le ratio moyen de I'ensemble des entreprises non
financiéres du secteur, le ratio se serait établi & 240 en 2003. Ainsi, si les PME avaient en 2003 comme en 1993, le ratio
moyen de leur secteur, ce ratio aurait augmenté de 28 p.m. au lieu des 72 p.m. observés.
Les cellules en gras soulignent soit une évolution spécifique aux PME (colonnes de droite) soit une évolution différente de
ce que justifierait la simple modification sectorielle mais pas forcément spécifique aux PME (autres colonnes).
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