Peut-on arréter de jouer au « maillon faible » dansa
chaine logistique ?

Le financement collaboratif du BFR dans une chaintgistique est-il
possible ?

Résume :

La crise financiére, les difficultés d’accés auditél'importance des niveaux de stock, la
multiplication des risques opérationnels et finargiet le ralentissement de la croissance
pésent actuellement sur les performances des esgepPourtant, il existe un gain financier
potentiel au sein de Bupply chainié au remplacement du financement du Besoin em$o
de Roulementsglobal de lasupply chaindes maillons faibles par les maillons forts
(entreprises puissantes ayant un bon rating fieendCependant, ce gain ne peut étre obtenu
par le déploiement de stratégies individuelles ralsit résulter de la coopération financiere
entre tous les acteurs deslapply chain C’est pour cela que nous étudions dans ce trévail
réle fondamental du financement collaboratif dawptimisation des financements de la
supply chaimainsi que les différentes approches afin de réassiie collaboration financiere.

Mots clés :Besoin en Fonds de Rouleme(BFR), asymétrie d’information, financement
collaboratif, coopération, Supply Chain Management.



Introduction
La crise de 2007 et les réformes du systeme ban(@éle 3) ont rendu plus difficile I'acces

aux sources de financement pour les entrepriseg &aes difficultés, deux solutions sont

possibles :

- la «guerre du cash » (Milne, 2009), chaque mendlerda chaine logistique essaie de
retarder ses paiements et d'encaisser ses rechkdteglus rapidement possible ;
'amélioration de la situation financiére des umsfait donc aux dépens de celle des
autres,

- la coopération : les membres de la chaine logistigssaient de répartir au mieux les
moyens financiers et de réduire le colt globalidarfcement de la chaine.

La premiere solution fragilise les maillons finarement les plus faibles de la chaine

logistique et finalement I'ensemble de la chaina. difet, les grands groupes donneurs

d’ordre utilisent leur pouvoir de marché pour oltedes conditions de financement
avantageuses de leurs clients et fournisseursg@esls groupes se retrouvent donc souvent
avec un BFR (Besoin en Fonds de Roulements) failize négatif 1), tandis que leurs
partenaires de petite taille ont des difficultésatuver des financements ou ne les obtiennent
gu'a des conditions beaucoup moins avantageusescelles des grands groupes. En
'absence de collaboration financiere de ses mesnleecolt de financement global de la
chaine logistiques{upply chain SC) est donc inutilement élevé. Ce surcolt cabahiec des
excédents de trésorerie qui ne créent pas de veells sont souvent placés sur les marchés
financiers. Cette situation représente donc a ik diae inefficience pour la SC, et un codt
social pour I'économie dans son ensemble. Nousuetins, appliqué a la gestion des flux
financiers, un résultat bien connu des spécialideeda chaine logistique a savoir que la
somme d’optimisation locale par des agents autosgreat aboutir & une efficience si I'on se
place du point de vue de I'ensemble de la chaimeo{@ et al. 2000 ; Paché et Spalanzani,
2007; Garcia-Dastugue et Lambert, 2008).

Plus généralement cette inefficience dans le fiearent de la SC nous semble étre due au
mangue de prise de conscience de l'interdépendantoe les flux financiers, informationnels

et opérationnels. L’efficience globale de la SCrpaitidonc étre améliorée par une meilleure

! Voir la lettre Vernimmen n°107 (avril 2012) poureumlescription récente des BFR des grands groupes
européens.



intégration et par I'optimisation globale des flpkysiques, d’informations et financiers (La
Londe, 1998).

Le trade-off entre les décisions financiéres etrafm@nnelles n’est pas explicitement pris en
compte dans la pratiques des entreprises (ProtBygha- et Seifert, 2010). Ainsi les grands
groupes peuvent sous-estimer les conséquencegsiopgedles des difficultés de financement
de leurs fournisseurs. En période de crise, letsdatanciers liés a I'absence de coopération
risquent d’étre amplifiés par la faillite de maiib de la chaine entrainant retards, codts de
recherche de nouveaux partenaires, colts d’adaptatces nouveaux partenaires (Wang et
al. 2012). Ayant pris conscience de ce danger, lesdgragroupes et leurs partenaires
financiers cherchent a stabiliser la santé finaecte leurs partenaires au sein de la chaine
logistique. Cette stratégie de sécurisation dehkine logistiqgue n’est pas nouvelle puisque
Meltzer (1960) a montré qu’'en période de réductilms liquidités dans I'’économie, les
entreprises avec dimportantes disponibilités vesrin se substituer, via les crédits
commerciaux, aux financements externes traditiane rationnement du capital de certains
membres de la chaine peut également avoir pourégaraces une moindre qualité des
produits et services associés ou une limitationeffests d’investissement et d’innovation.

Il est encore plus important d’intégrer les fluradnciers et les flux d’'information. En effet
'asymétrie d’'information est I'un des obstaclesnpipaux a la réalisation de I'efficience
globale. La circulation de l'information est ind&sysable pour coordonner les membres
autonomes d’'une SC (Fiala, 2005, Wu et Katock, 2@a&rdighi, 2008).

Récemment les grands donneurs d'ordre ont déveldgsémontages financiers qui leur

permettent de répondre aux besoins de financeneeletud partenaire tout en leur permettant
d’atteindre leurs propres objectifs en ce qui comede financement de leur besoin en fonds
de roulements. Ces montages sont regroupés mainteoas I'expression de supply chain
finance. Nous souhaitons aller encore plus loinngontrant que le développement de
stratégies plus collaboratives permettrait d’akercore plus loin dans I'optimisation du

financement de la SC. Le probleme vient essentielié du fait que le gain financier ne peut
étre obtenu par le déploiement de stratégies iddelies mais il doit résulter de la

coopération financiére entre tous les acteurs &ClakEn effet, les maillons forts doivent dans
un premier temps, accepter de prendre en chargeo@s financiers supportés par les
maillons faibles. Des mécanismes contractuels,nfiilgas, institutionnels doivent ensuite

permettre de répartir les gains obtenus entrelesusiembres.
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Une optimisation des financements de la SC permetit d’obtenir un gain financier
global pour la SC, mais ce gain ne peut étre réafisque par une gestion financiére
collaborative.

Le premier objectif de notre papier sera donc datreo pourquoi la collaboration entre les
membres de la chaine logistique est nécessairéranrdrant qu’un gain financier global peut
théoriguement étre obtenu grace a cette collalborafour cela nous montrerons comment le
BFR d’'une SC peut étre calculé et nous illustredessconséquences du choix de différents
modes de répartition de son financement sur som glwbal. Nous proposerons ensuite
comment les membres de la chaine pourraient, eigyeaatteindre un financement efficient
et, en nous basant sur la littérature, nous rebkeras quels obstacles ces solutions doivent
surmonter.

Notre travail est donc organisé de maniére suivétea premiére partie explicite la nature
du gain financier global. Nous montrons que la ofida du colt de financement global peut
étre obtenue par la réduction du volume a finamtarne meilleure répartition des charges
financiéres entre les membres de la chaine. Endaitdeuxiéme partie montre comment
peuvent étre surmonté les obstacles a la mise emeadiun financement optimal liés aux
asymétries d’information. Enfin, la troisieme partpropose d’expliquer comment les
mécanismes d’incitation et de collaboration perragtht de surmonter les obstacles a la

gestion optimale des flux financiers (Clemons eaikdorfer , 1992 ; Carr et Tomkins, 1996).

1. Quels gains pour un financement optimisé du BFR dda chaine

logistique ?

Il faut ici distinguer le gain global pour I'enselaldes partenaires et le gain pour chacun
d’entre eux. L'objectif de la collaboration est dégager un gain global gu’il faut pouvoir

définir clairement et mesurer (Hofmann, 2005). Baibjectif dans cette partie est de montrer
quel est la nature de ce gain et comment il pdufdtie obtenu dans une chaine si la
collaboration entre les membres était parfaite. @algré son apparente simplicité, les
problemes théoriques et pratiques a résoudre pesumer ce gain sont nombreux.

2 Ces problématiques sont déja bien connues eniamneerne les aspects opérationnels de la SC Grwpra,
S. and Meindl, P., 2005) il s’agira donc d’analyiesrproblémes spécifiques a la collaboration fonze.
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Il faut définir les partenaires faisant partie @eSC et, parmi ces derniers, ceux qui vont
collaborer financierement (Timme et William-TimnQ00). Au probléme de la définition
des partenaires traditionnels de la SC s’ajoutai @@ la place des partenaires financiers
(institutions financieres, agences de rating, cbrese M&A, (Hines et al. 2000)). Il faut
ensuite mesurer le BFR de chacun des partenaireswgtde la chaine, non pas de maniere
statique (a partir des données du bilan), mais al@ére dynamique a partir des prévisions de
commande et de chiffre d’affaires (BFR normatifirfig, le colt de financement de chacun
des membres et celui de la chaine est encore pfigglela calculer, car, s’il n'est déja pas
facile de calculer le colt du financement réel cmmignu de la diversité des modes de
financement possibles, il est encore plus diffiale mesurer I'impact des transferts de
financement d’un partenaire a 'autre sur ce codt.
Dans cette partie, nous expliquerons tout d’abordroent calculer le BFR global de la SC,
puis comment le réduire, soit par la réductionlzkesoins de financement soit par la réduction
du codt du financement.
1.1. Calcul du BFR d’une chaine logistique
Le BFR représente le besoin (ou la ressource)rdmdement lié au cycle d’exploitation. I
résulte des décalages entre les besoins de finemtg@ssentiellement les créances et les
stocks) et les ressources (dettes fournisseurtesdiscales et sociales). Le BFR peut étre
calculé ex post a partir des états financiers dé®grises ou il peut étre prévisionnel (BFR
normatif), il est alors calculé a partir des préns de chiffres d’affaires.
Par souci de simplification, pour calculer le BFRId chaine logistique, nous nous placerons
dans le cadre d’'une chaine mono acteur par échelon.
Le BFR se décompose essentiellement en trois terdesscrédits fournisseurs (CF), les
stocks (ST) et les créances clients (CC). Soitr peatreprise d’échelon i dans la chaine
logistique : BFR= CFK + ST + CCi. Pour son fournisseur, a I'’échelon i-1petr son client,
a I'’échelon i+1, les BFR sont respectivement : BFRCF.; + ST.; + CG.1 et BFR:1 = CR+y
+ ST + CGsp. Sachant que le crédit client de I'échelon i-1éegl au crédit fournisseur de
I'échelon i, les égalités suivantes sont veérifieés= CG_, et que CC= CF.;. Le BFR de la
chaine logistique composée de 3 échelons est &gal &

BFR(SC) = CEp + STy + ST + STisp + CGiy

* D'aprés Akgiin & Gurunlt (2010). 1l est trés facde généraliser la formule pour un nombre quelconque
d’échelons.



Le BFR de la chaine dépend donc de I'importancestiesks a tous les échelons de la chaine
logistique, du crédit fournisseur des entreprisespcemier échelon et du crédit client des
entreprises du dernier échelon. Pour optimisebés®ins de financement de la chaine, il faut
donc optimiser la gestion des stocks a tous lesléal, augmenter le crédit fournisseur des
entreprises en début de chaine et réduire le cecédiit des entreprises du dernier échelon.
Enfin, notons que le besoin de financement de #nehne dépend pas de I'importance des

crédits commerciaux entre les membres de la chaine.

1.2. La réduction des besoins de financement

La réduction des besoins financiers de la SC pdese essentiellement par la politique
d’optimisation des stocks. Cette derniere fait jgdbd’'une littérature scientifique trés
importante au niveau de chaque entreprise et selajfpe en ce qui concerne I'optimisation
des stocks de la SC dans son ensemble sous le der8wgpply Chain Management (SCM)
Le SCM est une approche globale de la chaine iqgestvisant I'intégration et I'optimisation
globales des flux physiques et d’informations. dluere les fonctions de prévision, de
planification et d’exécution depuis I'acquisitioesimatieres premieres jusqu’a la distribution
des produits finis au client, en passant par laidabon des produits. Il sert a maitriser les
codts logistiques, a améliorer les taux de semicdiminuer les niveaux de stocks. Ce terme
a été initialement introduit par les consultantsdabut des années 1980 (Oliver et Webber,
1982) et est devenu ensuite un domaine de rechémghartant (La Londe, 1998). Selon
Croom et al. (2000), les origines de ce terme n& gas vraiment explicites mais son
évolution semble commencer avec l'induction desdfy de distribution et transport de
matériels, basée sur la théorie de la DynamiqueSgset&mes de Forrester (1958). Un autre
antécédent peut étre trouvé dans I'approche en global des activités de distribution et
logistique (Lewis, 1956). En effet, ces deux appescont montré que dans le SCM, le fait de
se focaliser sur une seule partie de la chaineenepas assurer l'efficacité de I'ensemble du
systeme (Croom et al. 2000).

Par ailleurs, Sterman (2001) a proposé que laageste stock porte sur deux aspects : la
structure flux-stock du systéeme et les processudédesion utilisés par les managers pour
contrler les flux d’entrée et flux de sortie. Léanit porte sur I'importance des décisions de
réapprovisionnement pour pallier les pertes eteévéds perturbations qui peuvent écarter le
niveau réel du stock du niveau désiré. En généealdécisions sont fondées sur une politiqgue
de contréle d’'inventaire (Q,R) dont Q est la quardiune commande (taille de lot) et R est le
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niveau fixé pour repasser une nouvelle commandeedni de réapprovisionnement)
(Nahmias, 2001). Lorsque le stock actuel décroitnaniveau égal ou inférieur a R, une
nouvelle commande avec une quantité donnée Q festiede. Le niveau de stock est donc
normalement supérieur a R et inférieur ou égal & R&ette politique est usuellement
appliguée non seulement dans chaque maillon dedime, mais aussi pour I'ensemble de la
chaine logistique multi-échelons. Dans ce dernias, cla prise de décision de
réapprovisionnement est basée sur le niveau dé& siticel de toute la chaine (Axsater et
Rosling, 1993; Axsater, 2003). Clark et Scarf ()96 initialement introduit cette politique
dans une chaine logistique multi-échelons en montgae les politiques de stock sont
optimales si les demandes sont indépendantes migdement distribuées et que les temps
d’attentes entre deux échelons sont déterministes.

Plusieurs recherches ont ensuite développé cqttecype générale avec différents modeles de
la demande (chaine de Markov) et du temps d’attentee deux échelons (déterministe,
stochastique) (Chen et Zheng, 1994 ; Beyer et Se8897 ; Cheng et Sethi, 1999 ; Chen et
Song, 2001 ; Muharremoglu et Tsitsiklis, 2003). Baemple, dans le modéle de Chen et
Song (1997), la répartition de la demande danschage logistique multi-échelons a chaque
période de temps est déterminée par I'état réeledthaine Markov exogene. Leur étude a
montré que les surcodts dus au stock et des comamardattente sont linéaires et proposé
gue la politigue de stock de sécurité dépendaritétit de chaque échelon soit optimale a
chaque échelon. Abhyankar et Graves (2001) oneptéde méme modéle mais en prenant
en compte une politique de révision de stock deiénarcontinue et les objectifs d’optimiser

le taux de service plutdt que les surcodts sucdasmandes en attente.

1.3. Réduction du colt de financement du BFR

La réduction du colt de financement du BFR pousaifaire par une meilleure répartition
des financements entres les membres de la chEEnmemplacement du financement du BFR
global de la SC des maillons faibles par les madllforts (entreprises puissantes ayant un bon
rating financier). Cette substitution doit généaree baisse du codt de financement de la SC et

une réduction des excédents de trésorerie norecrédd valeur.

Dans le monde des Modigliani et Miller (1958), 8tdifficile de justifier pourquoi les
membres d’'une méme SC doivent avoir differentsditcapital et de proposer des moyens
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de les réduire. En effet, nous pouvons supposertaue les membres sont dans la méme
classe de risque, déterminée par le risque dentedde finale. Ainsi, tous les membres de la
chaine logistique d’Airbus sont dans la méme clakseisque donnée par la fluctuation des
ventes d’Airbus. Néanmoins en dehors du mondesiraplifi¢ de Modigliani et Miller, les
forts écarts observes entre les colts du capisatdErents membres de la chaine logistique
peuvent s'expliquer par plusieurs raisons. L'intérsapitalistique (le levier opérationnel) est
différente entre les membres de la chaine, en qoesée, les niveaux de risque des membres
les plus capitalistiques sont plus élevés que lees Les différences de codts de la dette
peuvent aussi s'expliquer par les écarts dans ilesaux de risque de défaut. Les codlts
d’agence sont également différents entre les mesydwda chaine. Les membres de la chaine
logistiques sont confrontés a divers degrés d'asigndinformation en ce qui concerne le
financement externe. Enfin, certains membres (grarahtreprises) ont acces a des sources
plus compétitives et diversifiées de financementgpport aux autres (PME).

Pour I'ensemble de ces raisons le col(t de financtmie BFR des PME participant a la
chaine est plus élevé que celui des grandes estepdonneur d’'ordre. Le transfert du
financement du BFR des premieres vers les secatmieslonc aboutir a une réduction du
colt global du financement de la chaine. Le gaiarfcier global est alors égal a la différence
entre le colt global du financement du BFR de lada@s la situation actuelle et le colt
global du financement si celui-ci est pris en chapgr les maillons forts de la SC (voir
Dyckman (2009) pour une premiére analyse). L’enealdnne un exemple de calcul du BFR
d’'une chaine logistique trés simple a deux actetidu gain qui pourrait étre obtenu par la

coopération sur son financement.

Exemple - Encadré

Donneur d’ordre :

- Prévision des ventes : 1 000 000 d’'unités a 1 €,
Achat du produit 2 0,5 €,
Paiement du fournisseur a 60 jours, les clientsriau comptant,
Couverture du stock de produits finis : 20 jours,
Taux de placement de la trésorerie 3%, colt duala®%.
Fournisseurs :

- Achat de la matiere premiére : 0,2 €,

- Paiement de la matiere premiere au comptant,

- Couverture du stock de matiére premiére : 40 jours

- Codt du capital : 9%.



Calculons tout d’abord le BFR du fournisseur pamiéthode du BFR normatif, c’est-a-dire
gue le BFR est calculé a partir des prévisions Ale@haque poste du BFR est décomposé en
deux composants : le délai d’écoulement et lesfictaits techniques.

Le délai d’écoulement, d, représente la durée perdguelle le capital est immobilisé, il est
exprimé en année. Pour le fournisseur, les débaisles suivants :

Délai du stock de matiére premiere (MP) : 40/3G5H. an

Délai des créances clients : 60/365 = 0,1644 an

Le coefficient technique, ¢, donne le montant imitiedy exprimé en pourcentage du chiffre
d’affaires hors taxe. Pour le fournisseur, les ficiehts techniques sont :

Coefficient technique de la matiere premiére :@M2F 0,4 (pour un CA de 1€, le stock de
matiére premiére est de 0,4€).

Coefficient technique des créances clients : 1.

Sachant que le chiffre d’affaires prévisionnel dwrhisseur est de: 1000000 * 0,5 =
500 000€

Le besoin de financement lié au stock de marcharedisdonc égal a :

0,11*0,4*500 000 = 22 000 €

Le calcul du BFR prévisionnel est synthétisé daralbleau ci-dessous :

Tableau 1. Calcul du BFR prévisionnel

Fournisseur

Eléments du BFR d C Besoins de financement
Stock Produit Fini
Stock Matierg 0,11 0,4 22 000
Premiere
Créance Client 0,1644 1 82 200
Dettes fournisseurs

BFR(Fournisseur 104 200

Frais Financiers 9 378

Le fournisseur doit donc immobiliser un capital & 200 €. Le codt de financement de ce
capital étant de 9 %, les frais financiers s’éléwen9% * 104 200 = 9 378 €.

Le BFR et les résultats financiers du donneur d®et de la chaine sont calculés de la méme
fagon. Les calculs sont synthétisés dans le taldiedessous.

Tableau 2. BFR et résultats financiers de toutd&ine logistique



Fournisseur Donneur d’ordre SC

Elts d c B d c B R d c B
Stk 0,055 0,5 27 297 0,05pb 0,5 27 297
PF
Stk 0,11 0,4 22 000 0,11 0,2 22 000
MP
C.clt | 0,1644 1 82 200
C. frs 0,1644 0,5 82 200

BFR(F) 104 200 BFR(O 54 903 BFR(SC 49 297

)
F.Fin 9378 R.Fin 1647 F.Fin 7 731

d : délai d’écoulement,

¢ : montant du poste exprimé en % du CA,

B : besoin de financement,

R : Ressource financiere

Le fournisseur a un besoin de financement de 1@ €0en revanche le donneur d’ordre

dégage une ressource de 54 903 €. Au total la etadistique doit donc financer 49 297 € de
capital circulant.

Le fournisseur doit payer des charges financieeesld4 200 * 9% = 9 378 €

Le distributeur recoit des produits financiers &4 903 * 3% =1 647 €

Le codt du financement du BFR de la chaine logistigst donc de : 7 731 €, soit un taux de
7731/49297 = 15,68 % !

Imaginons que le donneur d’ordre prenne en chaegsedmble du financement des besoins de
la chaine, le taux de financement est alors detd&alt tombe a : 6%*49297 = 2 958 €. La
réduction des frais financiers est importante plauchaine dans son ensemble, mais le
donneur d’ordre voit sa ressource financiere (#45e transformer en une charge (3958€).
L'importance du gain financier potentiel dépend cale I'importance du BFR de la chaine
logistique dans son ensemble, des crédits clienfeugnisseurs entre les membres de la
chaine et de I'écart entre les taux de financemestifférents membres de la chaine. Notons
gue, dans I'exemple, nous avons supposé que lsferame financement d’'un partenaire a
'autre n’avait pas d’effet sur le colt du capitid chacun d’eux. Il est probable que, si ces
transferts deviennent importants, le colt de fieament des entreprises qui allegent
(augmentent) leur BFR diminue (augmente). Il doia@exister une limite au-dela de laquelle
les grands donneurs d’ordre ne peuvent plus prezrdicharge le financement de I'ensemble
de la SC.

Mais une gestion efficiente du financement de lairmd ne suppose non seulement que les
gains potentiels soient identifiés mais la capagzitdnstruire des relations entre les membres
de la chaine telles que les solutions efficient@isgent étre mises en place. C’est la raison
pour laquelle nous nous intéresserons maintenanbhstacles rencontrés dans la mise en
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ceuvre d’'une finance collaborative au sein de laeB@ux moyens de les surmonter. Ces
obstacles nous semblent étre de deux ordres: legueade transparence des différents
partenaires (Ballou, 2007) et 'absence de collatbon entre les membres de la chaine.

2. Asymétrie d’'information et finance collaborative

La gestion des asymétries d’information entre lesnfores de la SC nous semble étre un défi
important au développement de la finance collab@atEn effet, les asymétries
d’'information sont a la fois un obstacle a l'alldoa efficiente des ressources financieres
entre les membres de la SC et une source de réssdm@ent du capital vis-a-vis des
institutions financiéres extérieures a la chaiasymétrie d’information, entre les membres
de la chaine logistique, ou entre ces membressahlestisseurs financiers accroit le risque
percu du débiteur par le créancier ce qui a pofat ehécanique de renchérir le colt du
financement, d’aboutir au rationnement du crédit,ddaugmenter les codts de transaction
(Williamson, 1975). Plus précisément la théorie desits de propriété montre que la
principale différence entre des relations contrelids et des relations collaboratives réside
dans le degré de partage de I'information. Dangrégnier cas les contractants échangent le
minimum d’informations qui leurs sont propres tandue la collaboration repose sur des
échanges significatifs d’information (Byrne, 199Bemplin et Cole, 1994 ; Baiman et Rajan,
2002).

Nous envisagerons deux solutions pour améliorarol@ du financement : la réduction de
lasymétrie par le partage d’information ou la raesturation des financements entre les
membres de la chaine.

2.1. Le partage de l'information entre les membresle la chaine logistique

La réduction des asymétries passe par le partagenflemation entre les membres de la
chaine (Leng et Parlar, 2009). De nombreux travd@ixecherche portent sur la gestion de
information en général au sein de la SC : idécdiion des informations susceptibles d’étre
partagées ou intégration sans intermédiaire déottimation ainsi que le partage de données
en temps réel (Simchi-Levi et Zhao, 2003). Ce pmrtdes données est aussi un élément
facilitateur qui permet aux entreprises de passerlad simple intégration verticale a
lintégration virtuelle (Véronneau eatl, 2008) dans le cas de stratégies d’externalisation
(Bowersox etal, 2002). L'importance du partage de l'informatidrde meilleurs mécanismes

de coordination entre les acteurs de la chaineégakement souligné dans la littérature
11



concernant les problémes de diffusion de [Ieffebutwhip»® et des stratégies de
restructuration a mettre en place (Christopher819%e, 2002 ; Zeng et Pathak, 2003, etc.).
Nous renvoyons a Chen (2003) pour une vaste regue littérature sur les gains potentiels
liés au partage de l'information. En effet, a tr@vane revue de littérature sur les modéles
d’optimisation, l'auteur a démontré que la perfonea d’'une chaine logistique dépend
fondamentalement de la facon dont les membres ooosht leurs décisions et cette
coordination ne peut étre obtenue qu’avec un pamdgformation entre eux.

Nous pouvons nous appuyer sur ces nombreux trgpawixles transposer et les adapter a la
gestion de I'information financiere (Reix et Rov2©02, Wu et Katock, 2006, Dehning et al.
2007). Plus spécifiqguement, le partage de I'infdiamapermettrait de réduire le colt du BFR
a travers plusieurs canaux. Une meilleure prévigibdes chiffres d’affaires (principal
déterminant du BFR) des differents membres de lap8Cla remontée plus rapide des
informations sur le marché final des entreprises &ers les entreprises en amont (Anwar,
2004) est levier important de réduction du niveas BFRs. Kelle et Akbulut (2005) passent
en revue le réle du partage de I'information daomgtimisation des stocks (principal élément
du BFR d’'une chaine logistique comme nous l'avositné dans la partie précédente) dans
un contexte de juste a temps. La connaissance itledians financiéres des clients et
fournisseurs autorise une plus grande flexibiligs atrédits commerciaux aux clients et
fournisseurs : les délais de paiement aux fourniss@esp. clients) sont raccourcis (resp.
allongés) lorsqu’ils sont en difficulté financierdédle permet également de mieux juger leur

risque de crédit et d’adapter en conséquence ledeoi@ur financement.

Si I'entreprise focale a le pouvoir d’exiger lafdgion de toute l'information financiere

nécessaire a l'optimisation du BFR, le problemerésblu, la chaine fonctionne alors comme
si I'information était parfaite, elle est qualifi€tunicentrique (Jeong & Leon, 2012). Mais
dans une chaine polycentrigue le partage de linébion souléve beaucoup plus de
probléemes. Nous en reléverons trois principauxmi@ement, chacun peut avoir intérét a

fournir des informations erronées pour influen&sr dctions des autres en sa faveur (Cachon

* Les chercheurs parlent @illwhip Effectpour décrire le phénoméne d’amplification des apisionnements
lorsqu’on remonte vers les échelons amont de lanehagistique. En effet, plus on remonte dansHaie
logistique et plus l'incertitude sur la demandeafn augmente, ce qui conduit les acteurs de lanehai
développer des surcapacités et des surstocke(lad997).
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et Fisher, 2000 Par exemple, le client a intérét a surestimeddmande pour obtenir un
financement plus important ou moins colteux de $wmmrnisseur ou de la banque.
Deuxiemement, les membres de la chaine, sans eneactromper leurs partenaires, ne
diffusent pas d’'information car ils ne sont pastéw a le faire, puisque la diffusion de ces
informations permettrait d’'augmenter le profit @ids partenaires mais n‘augmente pas le
leur. La théorie des jeux coopératifs permet dggser des regles d’allocation du profit qui
incitent les membres réticents a diffuser leurerimiations aux autres (Dingt al. 2011).
Troisiemement, les entreprises sont réticenteff@sdr des informations sensibles a des tiers,
or les informations financieres sont considéréemmoe des informations sensibles par
excellence (Giordano-Spring et Travaillé, 2006).

Il faut donc trouver des mécanismes tels que chaggmbre ait intérét a révéler ses vrais
besoins financiers et son véritable risque. Lesrtbé des contrats, des droits de propriété
(Demsetz, 1967) (qui doit posséder les droits opnxté et comment doivent-ils étre répartis
entre les membres de la SC, cela revient a latiépardes colts et bénéfices) et de I'agence
peuvent nous éclairer sur les mécanismes a mettmaee. L'objectif est de construire des
mécanismes financiers, contractuels et institugtsminqui évitent (ou réduisent) les
comportements opportunistes de la part des menderdés SC. En effet, Boissinot (2010) a
constaté que I'asymétrie d’information est une dagses provoquant des comportements
opportunistes entre les membres de la chaine iipggst Selon l'auteur, lorsque des
caractéristiques sont inobservables par les actelsgpeuvent mobiliser cette « faille » pour
exprimer un comportement opportuniste

Ainsi, pour optimiser la gestion des flux de prdd@ntre les acteurs de la SC, un partage plus
efficient des données logistiques est recherché lpamise en place de pratiques
collaboratives. Dans leur recherche, Bironneau @{2013) ont constaté que les premiéres
pratigues collaboratives ont porté sur des aspdéiot#es, souvent tres techniques,
essentiellement au niveau des activités logistiqgtedans des approches « one to one » :
choix des conditions de livraison, des modes detfisdhtion des produits, mise en place du
cross-dockingdéveloppement des pratiques d’échange de domféawatisées (EDI)...

Puis se sont développées des approches collatesativs abouties, avec les fournisseurs et
clients principaux, dans un premier temps, avecal@ses partenaires, dans un deuxieme
temps, sur des aspects intégrant des criteregitpgts et de relations commerciales. C’est
notamment le cas entre les producteurs et leshilisturs, dans le cadre d’initiatives de type
ECR (Efficient Consumer Responsé’'ECR est une doctrine d’organisation des rafgor
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entre industriels et distributeurs. Elle exprimevtdonté des entreprises qui y adhérent de
mieux organiser I'ensemble de la chaine de comalesation et d'approvisionnement, en
rendant les systémes d'échange plus efficientsysremlteux et plus réactifs aux attentes des
consommateurs. Les méthodes collaboratives déevedspgans les démarches ECR peuvent
porter aussi bien sur I'approvisionnement des potseet points de vente avec la Gestion
Partagée des Approvisionnements (GPAt ses évolutions (Vendor Managed Inventory
(VMI®), Gestion Mutualisée des Approvisionnements (GMA), sur la préparation des
commandes avec le cross-docking, que sur |'élaiborates prévisions de vente avec le
Collaborative Planning, Forecasting and ReplenistmdCPFR). Ces pratiques
collaboratives représentent les supports de liefiice globale capable de réduire le niveau
des stocks, les colts de transport en assuraet\es client. La chaine logistique est donc
considérée comme agile (car flexible) et « leanas éllégée) et capable de réagir rapidement
a des changements de la demande a moindre codb(Nawl. 1999).

Pour ces derniers, des démarches collaborativegpléomntaires basées sur le CPFR
(Collaborative Planning, Forecasting and Replenigimt)ont été proposées. Cette approche
implique que les partenaires mettent en commurs ledormations (sorties magasins et/ou
entrepots, données du stock ; périodes de pronsptiouverture et de fermeture des points
de vente ; introduction de nouveaux produits, ca@alisponible au niveau de l'usine...) pour
élaborer ensemble des prévisions fiables, tant imean du volume des achats que de
lintroduction de nouveaux produits ou des promuio Ainsi, les décisions de
réapprovisionnement des magasins et/ou des ergrapde fondent plus sur des historiques
de données et des ajustements aléatoires, maimsuwollaboration étroite et effective entre
distributeurs et fournisseurs en matiére de prévssdes ventes. Cette approche est en général

mise en ceuvre dans le secteur des produits deggramm$ommation. Par exemple, deux ans

> La GPA est un processus continu de réapprovisioenemdans lequel lindustriel déclenche les

réapprovisionnements selon des régles convenueslerfburnisseur et le client (distributeur) et kubase des
informations relatives aux sorties de stock etsédatstock transmis par le distributeur (PIPAMEL D0
® Le VMI est un processus piloté uniquement pardListriel. Ce dernier décide seul des échéances=t d
guantités de livraison sans validation des ordrappiovisionnement de la part du client distributeue
distributeur céde ainsi totalement la gestion dgsr@visionnements de ses entrepbts au fabricaftAME,
2011).
" La GMA garde les principes de la GPA en intéguame collaboration multi-industriels pour servir f@gon
commune le distributeur. C'est un mécanisme orgaper plusieurs fournisseurs d’un méme territoio@rp
regrouper leurs livraisonsnulti-pick) vers une méme destination (PIPAME, 2011).
® Le CPFR est un processus qui a pour objectif détéada diffusion, I'exactitude et le partage degormations
relatives a la planification, a la prévision, etréapprovisionnement entre un client et son fosmis (PIPAME,
2011).
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apres la naissance de ce concept, en 1998, NabistEs supermarchés Wegmans Food
Markets ont lancé une campagne d’application p@uré2érences de cacahouétes Plahters
Les échanges de données sur le transfert des ptansotionnels et des prévisions entre
l'industrie et le distributeur ont été réalisés.régpsix mois d’application, les ventes ont bondi
de 13%, le taux de service en magasins s’est @eclB a 97% et la couverture de stock a été
réduite de 2,5 jours (-18%).

2.2. Asymétrie d’information et restructuration desfinancements

Comme nous l'avons indiqué, les asymétries d’infion renchérissent le colt de
financement du BFR des membres de la chaine. @Raparhgraphe précédent nous avons
exploré la voie consistant a réduire les asyméttiesormations par I'échange d’information
ente les membres de la SC, dans ce paragraplssllgéi®ns ne reposent pas sur le partage de
linformation mais sur la de restructuration desaficements. L’idée est de remplacer des
bailleurs de fonds ayant une forte asymétrie drimi@tion par d’autres mieux informés. Cette
stratégie pourrait prendre trois voies différerdesomplémentaires.

Les membres de la chaine ont des relations comahlescile long terme, ils échangent des
informations sur les flux physiques et dévelopmenivent des collaborations de long terme.
On peut donc s’attendre a ce que I'asymétrie d‘mfdion entre les membres de la chaine
soit plus faible que vis-a-vis des institutionsaficieres extérieures a la chaine. Du fait de cet
avantage informationnel, il est intéressant de teogp, dans la mesure du possible, les
financements externes a la chaine par des finamtsnmgernes. Les membres de la chaine
sont donc incités a créer un marché du capitakrnetel la SC: les membres ayant des
capitaux excédentaires financent ceux ayant desirdsedinanciers a des conditions plus
avantageuses que les institutions financieres.abasyses peuvent ainsi s’appuyer sur celles
réalisées sur les marchés de capitaux internesrawpg d'entreprises (voir I'exemple
éclairant des multinationales (Desai et al. 20@t)sque dans ce cas aussi, les difféerentes
filiales font face a des conditions de financemexterne tres différentes et le groupe doit
également organiser un marché interne du capiiagiezft. Comment organiser ce marché ?
Comment s’assurer une allocation efficiente etatfe des capitaux au sein de la SC ?

Les grands donneurs d’'ordre bénéficient de moiasyhétrie d’information vis-a-vis des
institutions financieres que leurs sous-traitathtut donc réfléchir aux moyens par lesquels

les maillons les plus puissants de la chaine pewarder les maillons les plus faibles a obtenir

°Source : http://www.lsa-conso.fr/pourquoi-amelieles-previsions-de-vente, 53627
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des financements en dehors des membres de la chaitietorie financiere la aussi peut nous
éclairer sur les processus de signalisation ouadangie vis-a-vis des partenaires extérieurs
qui pourraient étre mis en place.

Une troisieme solution pour réduire les asymétti@gformation est de faire appel a un tiers
neutre, ce qui ouvre un espace aux prestatairestitnges (3PL). Ces entreprises ont trois
réles (Chen et Cai, 2011): la fourniture de sa@&widogistiques traditionnels, le role de
délégation dans lequel, de concert avec la barlgug?L integre les services logistiques et
financiers et le rGle de contrdle ; le 3PL fourairs les services financiers et le financement
commercial (il achéte comptant au fournisseur eppse le transport et le financement a
l'acheteur). Grace a lI'amélioration de la diffusiae I'information dans son role de
délégation, le 3PL améliore la situation de togsniembres de la chaine (Chen et Cai, 2011).
C’est également le cas dans son role de controkesiinformations sur I'acheteur sont
meilleures que celles du fournisseur ou de la banQu fait que le 3PL prend en charge une
partie du risque, I'acheteur peut commander plesju accroit I'efficience de I'ensemble de
la chaine logistique. Les prestataires de derng&meération (4PL), n’offrent plus de
prestations physiques (transport, stockage) maiguament des services de traitement de
l'information et de management de la chaine logisti

3. La coopération : une solution pour résoudre leproblemes d’incitation

3.1. Problémes d’incitation

En l'absence de relations contractuelles adaptaenance collaborative pose de délicats
problémes d’incitation (voir Grossman & Hart, 1988art, 1995 ; et Williamson, 1975, 1996
pour le cadre théorique général des relations interintra firmes) du fait que certains
membres de la chaine prennent en charge les doatiers tandis que d’autres capturent la
plupart de bénéfices de la collaboration. Chacueg plarties n'a alors plus les mémes
incitations pour réaliser les tdches de maniereiefite, c’est le probleme dit de « I'action
cachée ». Dans notre cas, les bénéficiaires dadamaent plus aisés peuvent étre incités a
gérer leur BFR de maniere moins rigoureuse. Leanfirurs sont incités a sous investir
puisqu’ils ne tirent pas tous les bénéfices dessogiiils engagent.

De plus, chaque maillon de la SC dispose d'infoiomat privées sur les taches qu'il doit
accomplir, il peut utiliser ces informations auxpdés de ses partenaires pour en tirer un
revenu appelé rente informationnelle, c’est le [@ole de « I'information cachée ». Il existe
un arbitrage entre I'amélioration de la coordinatipar la diffusion d’information et

'augmentation de la rente informationnelle (Manittpy 1996). Ce probleme peut-étre en
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partie résolu par la confiance qui se crée engarlembres de la SC. Mais l'analyse de la
facon dont la confiance se développe n’est pasreraxhevée (Johnston & Lawrence, 1988 ;
Powell, 1990). Bradsher (2000) montre toutes |f&cdités du partage d’information au sein
de la SC dans le cas de l'industrie automobilebhdon (2008) explique que le probleme est
exacerbé lorsqu’il s’agit d’informations financiére

Un deuxieme probleme, moins étudié, vient du fag tp diffusion de I'information réduit le
pouvoir de négociation de I'émetteur et donne Iasgmlité au récepteur de détourner
linformation a son profit (Clemons et al. 2000)iBian & Rajan (2002a, b) proposent une
modélisation de ce probleme dans le cadre desamtafournisseurs-clients. lls montrent les
conditions d’'apparition du probleme, ses conségeen¢inefficience, sur ou sous
investissement) et les solutions possibles (trandéepropriétés, contrats...).

La modification de la répartition de la charge fiore entre les membres de la SC peut avoir
des conséquences en terme d’incitation et de répardu pouvoir des parties prenantes
(dirigeants, propriétaires, créanciers) au seircligque entreprise. Ces effets ont été déja
largement analysés en finance d’entreprise a tsavar théorie de l'agence et plus
généralement par les recherches sur gouvernenmamteprise.

3.2. La coopération : une solution pour résoudre eproblemes d’incitation et obtenir le
gain global

La coopération pour optimiser le colt du capitalbgl de la chaine pourrait prendre deux
formes : la localisation optimale des besoins darfcement et la construction d’un marché
interne du capital efficient. Dans le premier ches ressources financieres proviennent
d’entreprises (institutions financieres) extérisuge la chaine, dans le second ce sont les
membres de la chaine eux-mémes qui les fournissent.

La coopération peut faciliter lepcalisation du besoin de financementiravers différentes
dispositions comme la planification et les accdnaanciers, le financement commercial ou la
distribution rationnelle de la liquidité entre lewillons de la chaine. Le crédit commercial
permet de déplacer le besoin de financement extigri&aval vers 'amont de la chaine de
maniére a ce que ce soit I'entreprise la mieuxgadagui demande un financement bancaire.
Mais ce déplacement ne se fait pas sans diffiquits s’il augmente I'efficience de la chaine
globale, il peut, dans certains cas, dégrader tlaatgdin des fournisseurs. Des solutions
coopératives doivent donc étre mises en place g@@rminer quelles regles d’allocation des
profits de coopérations sont pertinentes dans & etaquels sont les mécanismes de
compensation a mettre en place. Il est clair queddit fournisseur ne peut plus jouer ce role
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puisque c’est maintenant le colt financier suppléaiee qu’il génere chez le fournisseur
gu’il s'agit de compenser. En effet, comme a travier crédit commercial, le fournisseur
prend en charge une partie du risque de son cBestconditions financiéres se dégradent. Il
faut donc trouver des mécanismes pour que le ghiesmne en charge une partie de ce surcodt
(voir 'analyse de Jing et al. 2012).

Il est possible d’aller beaucoup plus loin dansdapération financiere. Les fournisseurs et
clients pourraient s’entendre pour demander, via @ntages financiers plus ou moins
complexes un financement commun a la banque. Sealoalyse théorique de Raghavan et
Mishra (2011), ce type de solution est préférablecelle de plusieurs financements
indépendants lorsque le niveau de liquidités de dlas membres de la chaine est bas.

Une fois les meilleurs financements externes olsteiifaut les répartir au mieux entre les
membres de la chaine. L'objectif de la collaborafioanciere entre clients et fournisseurs est
alors de construire umarché interne du capital efficierRour cela, les clients et fournisseurs
doivent accepter de partager en temps réel desmafmns sur I'état de leur besoins de
financement et de leurs ressources financieresngiof, 2005). Ills doivent ensuite concevoir
en commun les outils de financement les plus adaptéhaque besoin (financement des
stocks, du cycle de production ou des délais denpamt) et organiser concrétement la
confrontation des offres et des demandes de fimaace Atteindre ce degré d’intégration
financiére nous semble étre I'un des enjeux prancipde la collaboration financiére dans les
années a venir. Ce programme de financement codiab@ourrait s’appuyer sur les
nouvelles technologies de l'information et de lanoounication qui se sont considérablement
développées dans ce domaine (Fellenz et al. 2@&ts, 2010). Il pourrait s’inspirer
notamment des plateformes collaboratives, comnpéateforme multi-banques TradeCHtd
qui sont des solutions efficaces non seulement peaforcer la collaboration client-
fournisseur mais aussi pour améliorer la perforraatela chaine logistique globale. Grace a
ces plateformes, tous les acteurs de la chaineumatentiere visibilité sur les bons de
commande ou factures immédiatement apres leuri@néata un systeme d'information
interne. Cela permet un traitement plus efficace tdensactions ainsi qu’une possibilité pour
le client de contrdler en permanence leur appronigment. De la méme maniére, une
plateforme pourrait recueillir les informationsdimcieres nécessaires et mettre en relation les

excédents de trésorerie des certains membres dhaime avec les déficits des autres

1 TradeCard est une plateforme collaborative quinecte quelques institutions financiéres avec plusie
clients et fournisseurs permettant de gérer lesaetions automatisées dans la chaine logistique.
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membres’. Ou encore les excédents de trésorerie des unsajEnt étre apportés a un
« intégrateur financier » qui serait chargé de rfagat les besoins des autres. Un énorme
travail reste a faire pour définir les conditions dabilité de ces types de financement
collaboratifs et en détailler le fonctionnement.

Conclusion

Dans ce travail, nous avons montré qu’'un financemelaboratif du BFR dans une chaine
logistique permettrait un gain financier importambur la chaine logistique dans son
ensemble, par une réduction de besoin de finandefessentiellement des stocks) et du codt
de financement du BFR. Ce financement collaboeatifpossible & condition de pouvoir lever
un certain nombre d'obstacles. En effet, la présed@asymeétries d’information et une
mauvaise coopération des acteurs dans I'optimisatio codt du capital global de la chaine
provoquent des surcodts de financement pour I'ebkede la chaine. Il existe deux solutions
possibles : réduire 'asymétrie d’'information pamplartage d’'information ou la restructuration
des financements entre les membres de la chainaillRars, il se pose également dans la
démarche de finance collaborative des délicats|@nuds d’incitation du fait que certains
membres de la chaine prennent en charge les d¢oatiers tandis que d’autres capturent la
plupart de bénéfices de la collaboration. La coafp@n est donc la solution la plus efficace
pour assurer cet objectif d’optimisation du finameat global de la chaine car elle permet
non seulement de faciliter la localisation du begt® financement mais aussi de construire un
marché interne du capital efficient.

Cependant, pour gu’une relation de coopérationeedients et fournisseurs se développe
dans le domaine financier, il faut non seulemenntnes quels sont les bénéfices attendus de
la coopération et quels pourraient étre les mépassde la coopération mais également
expliquer comment pourraient étre partagés cesficéaéentre les membres qui coopérent de
maniére a ce que chacun d’eux soit suffisammeigfaiatpour continuer a coopérer. C'est
cette derniére question qui doit faire I'objet aes Btudes a venir.

Les prolongements empiriques possibles de cetteerelse peuvent suivre différentes voies :
'exploitation de bases de données financieres eerait d’analyser la situation financiere
des entreprises d’'une ou plusieurs chaines et Wdiévées gains financiers potentiels de la
chaine globale, cette analyse peut étre prolongédéeprecensement au niveau international

| e développement de ce type de financement caibdait I'objet du projet RCSM (Risk Credit chai&
Supply chain Management) financé par le FUI15 (Boddique Interministériel) dans lequel les autesost
parties prenantes.
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des solutions collaboratives mises en ceuvre damrgaine de la finance (une attention
particuliére nous semble devoir étre consacré@mandement participatif). Des études de cas,
prolongées par une enquéte auprées des entrepasdisatses SC, pourraient nous permettre
de mieux identifier les besoins financiers desédéhts membres en fonction de leurs
caractéristiques (taille, position dans la chaisigyation financiére...), et finalement les
obstacles et les incitations possibles a la miselace de solutions collaboratives. Enfin
'administration d’'un questionnaire serait un moy@m connaitre la réaction des acteurs a

différentes solutions de financement collaboratifgosées par la théorie.
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