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Les chefs t'entreprise savent-lls
anticiper leur avenir ?
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® Mi-2014, une reprise incertaine : croissance faible, investissement toujours
inférieur de 7% a son niveau d’avant crise

® Un debat autour de la fiabilité des enquétes de conjoncture : la tendance
extraite des enquétes de conjoncture aupres des entreprises peut s’écarter
avec la mesure constatée ex-post de I'activité (enquétes de conjoncture
INSEE, Banque de France, Markit). Quelles pistes d’explications ?

® Structure de I'échantillon?

® Modification du comportement de réponse des chefs d’entreprises
(incertitude/pessimisme)?

Alors que les contraintes financieres ne paraissent pas/plus
» insurmontables, les anticipations des chefs d’entreprises

® - H H ] Y = ] ?
bpifrance ont-elles un impact sur la reprise (frein a I'investissement): 5



®* Un double objectif :

® Evaluer la capacité des dirigeants de PME a anticiper
correctement I'évolution de leur activité

® Dresser le profil des dirigeants qui y parviennent le mieux

* |’étude tente notamment d’apporter un éclairage sur les
prises de décision du dirigeant :

® Comment fondent-ils leurs anticipations ?
® Sont-ils dans la rationalité ou influencés par certains biais ?

® Comment conjoncture globale et anticipations a un niveau individuel se
nourrissent-elles ? Est-ce que ce sont les anticipations des dirigeants qui
conditionnent la conjoncture (a venir) et/ou la conjoncture (actuelle) qui
bpifrance oriente (a la baisse ou a la hausse) leurs anticipations d’activité ?




*Bpifrance produit depuis 30 ans une enquéte de
conjoncture interrogeant a un rythme semestriel les
dirigeants de PME francaises sur I'évolution de leur
activité et leurs perspectives

24 000 chefs d’entreprise
Interrogés entre 2004 et 2013
* Environ 4000 chefs d’entreprise
iInterrogés chaque semestre

* Un panel représentatif de :
* |a diversité des secteurs
« lataille (TPE/PME)
* |a diversité du territoire
(régions)

bpifrance 5



Bpifrance Le Lah

*Bpifrance produit depuis 30 ans une enquéte de
conjoncture interrogeant a un rythme semestriel les
dirigeants de PME francaises sur I'évolution de leur
activité et leurs perspectives
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bpifrance | 10



Données d’enquéte (Source : Bpifrance) Comptes déposés aux greffes des
tribunaux de commerce (Source : Altares)
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® Comment les chefs d’entreprise fondent-ils leurs
anticipations?

« Rationalité?

 |Intuition?

® Quels sont les biais auxquels ils sont soumis? Leurs
anticipations sont-elles fiables?

bpifrance
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Opinion sur I’évolution du chiffre
d’affaires (année en cours) et évolution
du PIB

® Les prévisions d’activité des
PME sont, sur 10 ans, bien
corrélées avec I'évolution du PIB

® On peut donc se fier aux
résultats obtenus qui anticipent
bien la conjoncture au global

Solde d’opinion sur le CA
Enquétes Bpifrance

® En mai 2014, on observe un (% hausse - % baisse)
timide redressement des Croissance du PIB,
anticipations par rapport a euros constants

novembre 2013

>

2000 2014

Source: enquéte semestrielle de conjoncture
Bpifrance, INSEE
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Opinion sur I’évolution du chiffre
d’affaires (année en cours) et évolution
du PIB

® Quelle information tirer de la
derniere interrogation de mai
2014 ?

® Ceque nous disent les
dirigeants de PME sur
I’évolution de leur activité en

Solde d’opinion sur le CA

2014 peut-il nous éclairer et Enquétes Bpifrance
nous aider a mieux anticiper ce (% hausse - % baisse)
qui va se passer sur lafin Croissance du PIB,
d’année et en 2015 ? euros constants
a-t-il des dirigeants qui 2000 2014

anticipent mieux que d’autres ?

Source: enquéte semestrielle de conjoncture
Bpifrance, INSEE
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® Les chefs d’entreprise sont interrogés lors
de I'enquéte a la fois sur I'’évolution de leur
chiffre d’affaires, mais aussi sur celle de
leurs effectifs et de leurs investissements

® On vérifie dans I'échantillon que ces

perspectives vont bien dans le méme sens :

perspectives d’'activité en hausse vont
généralement de pair avec intentions
d’embauche et d'investissement

® Conclusion : il y abien un scénario
cohérent qui se forme a la lecture de
'information qu’ils donnent chaque
semestre...

bpifrance
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Cohérence
des anticipations
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..Mais leurs anticipations

sont fortement influencees
par ce quils vivent

aujourd’hui

LAB

® Siles scénarios sont cohérents, ils peuvent étre
influencés par des biais

® On demande chaque semestre aux dirigeants de PME
un double exercice de prévision :

® Un pourl'année en cours

® Un, plus « abstrait » pour I'année suivante
demandant un effort d’extrapolation plus important
(notamment sur le jeu d’hypotheses sur lequel il
repose)

® Mais la construction d’'un double scénario bute sur la
difficulté a sélectionner deux jeux d’informations pour

ANTICIPATION Biais<d’ancrage ANTICIPATION les deux exercices

POUR L’ANNEE -—> POUR L’ANNEE
EN COURS SUIVANTE

® On s’apercoit en effet que ces deux scénarios sont
souvent liés : un chef d’entreprise qui estime son
activité en hausse a tendance a compter sur une
poursuite de cette hausse I'année suivante

® Onobserve qu’il n’y a souvent qu’un seul point
d’ancrage : les dirigeants de PME dans leurs
anticipations paraissent fortement influencés par
ce qu’ils vivent dans le présent

bpi 11



Evolution du chiffre d’affaires des PME
(moyenne 2004-2013)

HAUSSE STABLE BAISSE
93 %

N
® plus de 50 % des PME 36 %
« pronostiquent » chaque année Prevu en mai
cyeg s c ey pour I'année
une stabilité de leur activité... CLivante

Source: enquéte
semestrielle de
conjoncture Bpifrance

® ...qui n’arrive finalement
0]
gue dans 10 % des cas Réalisé

Source: Altares

® Illyadonc un écart assez net entre
distribution des anticipations et
distribution des réalisations

36 %

92 %

Note de lecture : Interrogés en mai d’une année, 36% des chefs d’entreprises

ont anticipé une hausse de I'évolution de leur activité pour I'année suivante en

moyenne entre 2004 et 2013. Chaque année en moyenne sur la méme période,
bpiffance 52% des PME ont connu une hausse effective de leur chiffre d’affaires (tel que
H mesurée dans les comptes de résultat). (Calculs Bpifrance Le Lab)



.. AVec en conséquence,

des erreurs
d'appréciation

initialement

Importantes [1/21...

Distribution annuelle moyenne des erreurs

d’anticipations sur I’évolution du chiffre d’affaires
Il Erreur d’anticipation

0 % Mai année Erécédente 100 %

Source: enquéte semestrielle de conjoncture Bpifrance, Altares.
Anticipation correcte Calculs Bpifrance Le Lab

Moyenne 2004-2013

®* En mai pour I’année suivante, seuls 34% des chefs d’entreprise en

moyenne anticipent correctement I’évolution de leur chiffre d’affaires

bpi | 19



Un taux d’erreur a nuancer :

® Pour un exercice de prévision a 18 mois,
I'information disponible est rare et
difficile a mobiliser. C’est un exercice
difficile non seulement pour le dirigeant
mais également pour tout
prévisionniste...

® Les chefs d’entreprise ne vont par
ailleurs pas rester figés dans leur
anticipations et vont étre capables de
s’améliorer au fil du temps...

bpifrance

Distribution annuelle moyenne des
erreurs d’anticipations sur I’évolution
du chiffre d’affaires

Mai

année précédente
I

0% y 100%

34 % 66 %

[ Anticipation correcte

Source: enquéte semestrielle de conjoncture Bpifrance, Altares.
Calculs Bpifrance Le Lab
Moyenne 2004-2013

- Erreur d’anticipation
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i Rappel : 4 interrogations successives
i pour ['anticipation de l'évolution du CA
. d’'une méme année

Distribution annuelle moyenne des erreurs
d’anticipations sur I’évolution du chiffre d’affaires

Interro 1 : Mai Interro 3 : Mai
année précédente année en cours
! 1 Il Erreur danticipation
, Info Info
nouvelle nouvelle

0% VW v oW 100 %
39% 53% 69%

[ Anticipation correcte 4\ 4\
1 1
! Info !
1 nouvelle 1 Source: enquéte semestrielle de
! ! conjoncture Bpifrance, Altares,
Interro 2 : Novembre Interro_4 : Novembre Calculs Bpifrance Le Lab
B . . Moyenne 2004-2013
annee precedente annee en cours

bpifrance 7



Distribution annuelle moyenne des erreurs
d’anticipations sur I’évolution du chiffre

d’affaires
Mai Mai
année année en
précédente cours
1 1
| | s . .
: Info : Info - Erreur d’anticipation
0 nouvelle 1 nouvelle 0
1 1
0% W v oW 100 %

0 0 0 0 0
34% 39%93% 69% 31%
[ Anticipation correcte A1 /:\
1 Info 1
"'nouvelle !
Novembre Novembre
année année en
précédente cours
bpiﬁa nce Source: enquéte semestrielle de conjoncture Bpifrance
B Altares, Calculs Bpifrance Le Lab, Moyenne 2004-2013

Amélioration dans le temps :

Les dirigeants de PME sont interrogés 4 fois
successivement pour la prévision d’'un année
donnée (ex : 4 interrogations entre mai 2012
et novembre 2013 pour la prévision
d’évolution du CA de I'année 2013).

De 34% en mai de I'année précédente, on
arrive en moyenne a pres de 70% de chefs
d’entreprise anticipant correctement
I'évolution de leur activité en novembre de
'année en cours

En 18 mois, on a donc 35% de PME
supplémentaires qui apprécient
correctement I’évolution de leur CA : les
dirigeants ne restent ainsi pas figés dans
leurs scénarii et sont donc capables
d’intégrer I'information nouvelle au fil de

I’eau pour s’améliorer | 99



Distribution annuelle moyenne des
erreurs d’anticipations sur I’évolution
du chiffre d’affaires

Novembre
année en cours
Peut-on parler d’un effet ! B Errour danticipation
d’apprentissage? v
® Par apprentissage, on entend I'idée que les
PP 9 g 69 % 31%

dirigeants de PME apprendraient de leurs
erreurs année apres annee.

[ Anticipation correcte

® Ce serait le cas notamment si la part
résiduelle de 31% d’erreur (interrogation de
novembre) se réduisait année apres annee

Persistance
de ’erreur
dans le temps

* Or cette proportion se maintient entre 25% 39%
et 35% chaque année sur la periode 2004- Part des N T
2013 c%?:;grti;ist 2004 - . Erreur movenne = 31% _ 2%3
une erreur . \l/ N R . * .
d’anticipation ¢ . . N

'S s 8

25%

® On observe ainsi pour une partie des chefs
d’entreprises une tendance a reproduire des
erreurs d’appréciation dans le temps

Source: enquéte semestrielle de conjoncture Bpifrance
Altares, Calculs Bpifrance Le Lab, Moyenne 2004-2013

bpi france | 23



*Dans les résultats suivant, on
parlera indifféremment du dirigeant
ou de son entreprise

Qu’est-ce qui fait qu’un chef d’entreprise
anticipe correctement son activité?

1
1 Il Erreur d’anticipation

69 % 31%

mm Anticipation correcte !

® Deux types de population peuvent étre identifiées dans notre echantillon
® Les dirigeants qui ont tendance a bien anticiper I'évolution de leur activité chaque
année (et plus ils accumulent de I'information, meilleurs ils sont)

® Les dirigeants chez qui on observe une plus forte probabilité de se tromper

® Comment identifier ces deux populations?

® Estimation économétrique pour identifier les caractéristiques des dirigeants/PME
ayant une plus forte probabilité d’avoir formulé des anticipations correctes sur la
période 2004-2013

® En pratique, on corréle les erreurs d’anticipations avec des caractéristiques liées
au dirigeant (age, sexe,...) et a la PME (taille, taux d’exportation,...)

bpifrance ® On neutralise dans I'analyse économétrique I'effet des chocs sectoriels | -



o i fai
w'est-ce quifait

gqu'un chef d’entreprise’
anticipe correctement
son activité ?

Les criteres
sans influence
apparente

bpi

*Dans les résultats suivant, on
parlera indifferemment du dirigeant
ou de son entreprise

® L’age du dirigeant

®on . . . , . .
b, "o, ® Lesjeunes dirigeants apparaissent sur la période avoir
i - une probabilité d’anticiper correctement leur activité
O a® i o 1 A A iri ANA
o 3 aussi élevée que les dirigeants plus agés
o ASACE
BOURGOGNE .
Homme / Femme
s © @ @ . .
we @ :""‘;‘ ® Le sexe du dirigeant n’apparait pas non plus
discriminant dans la capacité a évaluer correctement
."""'"“‘“ —— ou pas I'évolution de I'activité de son entreprise
[ ]

CORSE

® Les régions d’implantation

¢ La probabilité d’anticiper correctement son activité
apparait homogéne sur 'ensemble du territoire

bpi 25



o i fai
w'est-ce quifait

gu'un chef d’entreprise”
anticipe correctement
son activité ?

Les criteres
qui comptent...[1/2]

LAB

*Dans les résultats suivant, on

parlera indifféeremment du dirigeant
ou de son entreprise

®* L’innovation

® Les PME innovantes (qualifiées sur une base déclarative dans
'enquéte : engagement de dépenses de R&D, dépdt/acquisition de
brevets, développement d’innovation de produit/service/procédeé...)
ont sur la période une plus forte probabilité d’anticiper correctement
leur activité que les PME non innovantes

® |’acces aux marchés extérieurs

® Les PME exportatrices (plus de 5% du CA réalisé a I'export tel que
déclaré dans I'enquéte) ont davantage de chance d’anticiper
correctement leur activité que les non exportatrices

® Les grandes PME

® On observe également que plus la PME est grande, plus elle a eu de
chance d’anticiper correctement leur activité

® Lesjeunes PME

® Enfin, les jeunes PME (moins de 10 ans d’existence) ont eu davantage de
réussite que les PME plus matures dans I'exercice d’anticipation de leur
activité

bpi 26
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Les criteres
qui comptent...[12/2]

® Pistes d’explication :

® |nnovation, exportation, taille :

¢ Jeunes PME : entreprises sur une phase de croissance liée au

Des PME plus structurées (reporting en interne...)?
Mieux informées (plus de clients/fournisseurs, implantées
sur plus de marchés)?

Plus diversifiees (en termes de nombre de clients, en
termes géographigues) donc moins soumises aux chocs
micro/géo?

Plus dominantes (pouvoir de marché conféré par exemple
par le caractere innovant de leurs produits/services)?

MEQ

démarrage a opposer a des PME plus matures dont I'activité
oscillerait autour d’'un niveau plutét stable (et donc dont les
options en termes de prévision sont plus « ouvertes »)?

® Des caractéristiques qui ne prejugent pas de la diversité des situations :

L'analyse indique simplement que ces critéres sont partagés plus souvent par les PME qui
anticipent correctement leur activité que celles qui commettent des erreurs d’appréciation
Mais il existe une diversité de situation et les « meilleures » de I'échantillon ne partagent pas

nécessairement systématiguement ’ensemble de ces critéres
21



®* 3 exemples de PME ayant le mieux réussi I’exercice de prévision
entre 2004 et 2013 et qui présentent au moins un des criteres de
reussite identifies précédemment :

® Jeune entreprise
de décolletage

® TPE de 5 salariés

Fabricant de cartes
électronigues assemblées

Petite PME innovante de

20 salariés

SCORE: SCORE:

* Interrogée 32 fois * Interrogée 22 fOIS
entre 2004 et 2013 entre 2007 et 2013

e Adonné 30 fois e Adonné?21 fois

bpifrance

la « bonne réponse » .
la « bonne réponse »

Spécialisée

dans l'organisation

de foires, salons
professionnels, congrés

PME de 70 salariés

SCORE:

Interrogée 18 foIs
entre 2005 et 2013

A donné 17 fois
la « bonne réponse »

| 28



4eme constat :
parmi les chefs d'entreprise
qui se trompent, certains
se revelent in fine optimistes
ou pessimistes

|
|
|
|
| y
: CHEF D'ENTREPRISE
| PESSIMISTE
|
. L o, o
Anticipation CA I Anticipation CA
|
|
. . | .
®* Mauvaise surprise o | Bonnesurprise
I
I 1
* CAréalisé . * CAréalisé /\/
v
Note de lecture : le chef d’entreprise « optimiste » connait une évolution de Note de lecture : le chef d’entreprise « pessimiste » connait une évolution de
son activité (mesurée dans ses comptes) inférieure a sa prévision. Dans son activité (mesurée dans ses comptes) supérieure a sa prévision. Dans
'exemple présent, il déclare dans I'enquéte une hausse de son chiffre I'exemple présent, il déclare dans I'enquéte une baisse de son chiffre
d’affaires, CA qui sera finalement mesuré en baisse dans ses comptes a la d’affaires, CA qui sera finalement mesuré en hausse dans ses comptes a la
fin de I'exercice. fin de I'exercice.
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bpifrance

lln'y a pas de « géne » du pessimisme
ou de l'optimisme chez le chef d'entreprise

On n’observe pas véritablement de groupe de PME systématiquement
optimiste ou pessimiste dans I'échantillon.

En pratique, le méme dirigeant se retrouve tour a tour optimiste puis
pessimiste dans ses anticipations au gré des fluctuations conjoncturelles (et
donc des surprises a la hausse ou a la baisse que son entreprise connait par
rapport & son anticipation initiale)




J enseignements e @

o ,
Ijeger ecart moyen, S.Llr Part des entreprises Optimistes
'ensemble de la période commettant 14%
2004_2013 une erreur d’anticipation ’
[
- +
¢ Mais en pratique un écart \ S 0\
qui peut varier chaque 6331';:'2“93 ;"

année.

Source: enquéte semestrielle de conjoncture Bpifrance
Calculs Bpifrance Le Lab, Moyenne 2004-2013
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sur ces 2 profils
de chefs

d'entreprise
(3/3)

bpi

mais pour autant, dirigeants optimistes et pessimistes ne
prennent pas les memes decisions d'investissement

® Derriere les anticipations, il y a des décisions d’investissement

® Orles optimistes / pessimistes paraissent réagir différemment :

Les optimistes qui anticipent une
hausse investissent plus, mais
corrigent a la baisse leurs décisions
d’'investissement s’ils connaissent
une mauvaise surprise

Les pessimistes qui anticipent une
baisse investissent moins,

et ne corrigent pas a la hausse
leurs décisions d’investissement
méme s’ils ont au final une bonne
surprise

| 32



® On observe dans I’échantillon de PME examinées un lien positif entre
anticipations de l'activité et décision effective d’investissement I’année
suivante, et ce, méme si ces anticipations se révelent erronées.

®* En d’autre termes, en matiere d’investissement, il apparait préférable
d’avoir des chefs d’entreprise anticipant une hausse de leur activité
méme s’ils se trompent (ils apparaissent alors ajuster a la baisse leurs
investissements au gré des mauvaises surprises) plutét que des
dirigeants pessimistes qui investissent moins en proportion.

bpi france | 33



- @

/Ce document est une premiere synthese des résultats de\
I'étude « Les chefs d’entreprises savent-ils anticiper leur
avenir ?» telle que présentée lors de 'évenement
Bpifrance Le Lab du 1°" juillet 2014.

Il sera compléte par la publication prochaine d’'un
document complémentaire présentant de maniere détaillé
Gméthodologie déployée et les résultats statistiques de/

cette étude.
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