
La puissance du dollar
Les entreprises américaines sont assises sur des montagnes de cash

qu'elles ont tout intérêt à investir à l'étranger pour des raisons de fiscalité.
Europe et France ayant retrouvé du crédit, l'heure du shopping a sonné.

Depuis plusieurs mois, aux
Etats-Unis,le marché des
fusions-acquisitionsbouil

lonnait.Aujourd'hui,il déborde du
chaudron : les opérations menées
par GeneralElectricsur Alstomet
Pfizersur AstraZenecaen sont les
témoignages les plus embléma
tiques.Logique: lesacheteursamé
ricainsprofitentd'unclimatquileur-
est extraordinairementfavorable.

Niveau élevé de profitabilité
Lesentreprisesaméricainessonten
effetassises sur des montagnesde
cash.Afin2013,ellesavaientstocké
la sommerecord de 1636milliards
de dollars, selon Moody's.« Cette
épargneprovientdu niveau depro
fitabilité très important des entre
prises américaines»,expliqueInna
Mufteeva,économiste spécialiste
des Etats-Unisà Natixis.Après la
crise, le secteur privé américaina
taillé dans ses coûts, tout en conti
nuant à investiren informatiqueet
en recherche. Résultat,les marges
n'ont cessédegrimperet lesprofits
ontatteintunpic en2013: 12,796du
PIB américain. Troisième atout
pour les acheteurs américains,les
Bourses, euphoriques, enfoncent
record sur record. En 2013,le Nas
daq a progressé de 3096,le Dow
Jones de 2596.LesPER(ratioentre
la capitalisationdes entreprisesen
Bourseetleursprofits)ontretrouvé
leurs niveaux précrise financière.
Ce qui procure aux entreprises
cotéesune monnaied'échangetrès
intéressante:leurstitres.
L'heuredesemplettesa doncsonné,
notammentà l'étranger.Uneraison
fiscalefavoriseen effet les opéra
tionstransfrontalières.Lesgroupes
américainspeuventéchapperà une
lourde taxation (un impôt sur les
sociétésde3596)s'ilsréinvestissent
à l'étranger les profits engrangés
hors dupays.Et ces derniersrepré-
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Continuant après la crise de réduire les coûts et d'investir,
les entreprises ont vu leurs margeset leurs profits
grimper, alors que leurs cours remontaient en Bourse.
D'où leur capacité d'achat, en cash ou échangede titres.

sentent près de 1000milliards de
dollars,soit 5896dutotal.
Dans ce contexte favorable, l'Eu
rope est dans la ligne de mire des
groupes américains. Le scénario
d'un effondrementde la zoneeuro,
quitétanisaitlesinvestisseursétran
gers, a totalement disparu.«Dans
les allocationsmondiales de capi
taux,onobserveun retrait despays
émergentsqui profiteà l'Europe»,
note aussi CédricChâteau,respon
sable du bureau parisiend'Advent,
l'undesplusgrosfondsd'investisse
ment européens.Et les Américains
de redécouvrir-les atouts du Vieux
Continent. « On trouve beaucoup
d'entreprisesàforte expertise,qui,
lorsqu'elles sont fragiles finan
cièrement, deviennent des cibles
idéales»,noteChristopherDembik,
analysteà SaxoBanque.

Nouveau charme de la France
Mêmel'Hexagoneredevientattrac
tif. « Depuis l'arrivée de Manuel
Valls,je sens un soulagementpal
pable chezcertains clients améri
cains », rapporte John Flanigan,
associé du cabinet d'avocats Den-
tons. Pas d'emballementpour au
tant. «Lesentreprisesaméricaines
veulents'assurer qu'ellesachètent
desaffaires saines »,prévientainsi
MaryCianni,responsablemondede
l'activitéM&Adu cabinetdeconseil
TowersWatson.
Enfin,pour-couvrir-leursautres dé
penses - réembaucher, distribuer
desdividendes,racheterdestitres-,
les entreprises peuvent le faire en
empruntantmassivement: grâce à
la politiquemonétaire très accom
modante de la Fed, le crédit est
surabondant et peu cher. Apple,
avecpourtant une trésorerie supé
rieure à 100milliardsde dollars,en
a profité récemment, tout comme
Exxon, qui vient d'emprunter à
1,8196sur cinqans.DelphineDéchaux
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