ANALYSE FINANCIERE STATIQUE - DIAGNOSTIC - RENTABILITE

Références a la bibliograghie de base: G. CHARREAUX, chap, 8 a 11
- E. COHEN, chap. 1 a &, 10 & 11 - P.C.G.82, Titre f chapitre II
"Terminologie" - O.E.C.C.A. (Congrés 1982), passim.

Le diagnostic _financier se fait traditionnellement en suivant

deux approches paralléles et complémentaires : 1l'analyse du risgue
fondée sur la verification d'équilibres) et l'analyse de la rentabi-
ité. Ce sont les deux domaines sur lIesquels nous ferons le point dans

cette premiére série.
I - ANALYSE FINANCIERE STATIQUE ET EQUILIBRE FINANCIER :

Supports de_ l'analyse statique, la_présentation des bilans par
grandes masses, les retraitements qu'ellée suppose, et 1l'utilisation
de la notion de Fonds de Roulement Net Global gonsfltuent une_partie
du programme_qu'il est indispensable de bien maitriser. Pour la mise
en oeuvre, le candidat doit _également étre bien familiarisé avec le
contenu des documents de fin d'éxercice (bilan, compte de reésultat et
tableaux de l'Annexe dans le systéme développé du PCG82, et présenta-

tion de la "liasse fiscale").
A. CONNAISSANCES DE BASE :

La _présentation et 1l'analyse des documents financiers dans une
per$gect1ve‘de diagnostic externe geut se faire suivant deux approches
cu!il! faut éviter ae confondre{ et que 1l'on désignera par "bilan fi-
nancier" et "bilan fonctionnel" (dénominations les plus courantes).

- L'approche "financiére" est centrée sur la détection du risque

d'insolvabilité a court terme ( c'est-a-dire dans l'exercice a venir )

et, . corrélativement, sur une analyse du_bilan _ en termes_ de

llquld;tgéex1ﬁ;b111te; 1'équilibre auquel on fera référence est donc

un équilibre "instantané!". "Le risque est ainsil agprehende de fag¢on un
u

Eeu simpliste et brutale si 1'6én, se place oint de vue de
'entregrlse; cette approche est eévidemment fortemen influencée par
le point de vue du banquier.

- 1'approche "fonctionnelle" est davantage "économique", en ce
qu'elle s'ap€u¥e sur la structure des emplois e des ressources; elle
est égalemen aussement statique, puisqu'elle intégre les aspecfs dy-
namiques en rattachant les stocks d'emplois_ et de réssources a des cy-
cles. L'équilibre de référence est donc plutét un "équilibre poten-
iel", et l'analyse est plus tournée vers un diagnostic de viabilite

e de solvabilite immédiate (ce qui est une autfe facon d'envisager

e risque). _Cette apgroche trouve son origine, en grande partie, dans
les travaux de la Centrale des Bilans de la Banque de France et a éteé



consacreée gar le Plan Comptable 1982, sans tourner le dos pour_autant
a 1l'approche financiére qui demeure une voie d'analyse parallele et
complémentaire.

. Les critéres d'analyse (qui président aux reclassements et re-
traitements) sont_évidemment plus,6 simples (parce_que 1le criteéere est
unidimensionnel) ; l'approche fonctionnelle etant_glus analytlgue, elle
estfparf01s considérée comme plus ambilgue et fait souvent 1'objet de
confusions.

1. L'application du critére de SOLVABILITE immédiate suppose :

1 - un_décougage.hgrizqntal du bilan en deux parties, séparant les
disponibilités et exigibilités a moins d'un an des valeurs a échéance
superieure a un an _(avec reclassement vertical des postes: notamment
analyse détaillee_des écheances des_préts et des dettes) - de ce p01n£
de vue, cette analyse est essentiellement PATRIMONIALE;

- le retraitement des masses du bilan pour en exclure les postes
n'ayant pas valeur de 1liquidités futures (non-valeurs ou actif
fictif), et 1inversement l'incorporation de postes s'analysant comme
des ex1gibilités probables a court ou moyen terme (distinction entre

rovisions a caractére de réserves et provisions a caractére de dette
uture, 1intégration des dettes fiscales latentes, et bien entendu
re;gtgggati?n des effets escomptés non échus et des engagements de
credit-bail).

Le FONDS DE ROULEMENT déga%é en faisant le solde_  des '"parties
hautes" du bilan s'interpréte dé_ fagon classique comme "1l'excédent des
ca91taux permanents sur les emplols stables", ce qui_ traduit 1'idée
qu uget partie des ressources longues doit flnancer les opeérations a
cour erme.

Mais, en fait, ce type d'analyse est davantage_orienté sur le bas
du. bilan: si le critere ertinent est la Solvabilité, celle-ci
s'étudie en confrontant le ALISABLE ET DISPONIBLE au PASSIF EXIGI-
BLE, élément de diagnostic qul conserve toute sa pertinence (cf. re-
commandations de la Compagnie Nationale des Commissaires aux Comptes).

2. L'apErgche fonctionnelle repose sur une analyse de 1la STRUC-
TURE _des emE ois et des ressources_ a un_instant donné, en relation
avec les CYCLES suivant lesquels évoluent les masses structurelles :

- il _en résulte un décougage horizontal en trois parties : 2

A le haut de 1l'acti présente les moyens d'exploitation
(regresentes par les immobilisations brutes), et le haut de passif le
pool de financement correspondant écap1tal,soc1al, autofinancement ac-
cumulé, et dette structurelle). es rubriques se rattachent au cycle
d'investissement et aux cycles_de financement; ; =
” . .dans le bas de bilan, l'ensemble des valeurs directement liées
a l'activiteé d'exploitation éetgrmlne le Besolin en Fonds_ de Roulement
d'Exploitation (quli est rattaché, comme son appellation le suggére, au
cycle d'exploitation); ;

. les autres postes du bas de bilan (autres créances, autres det-
tes, postes de trésorerie) constituent une rubrique a pa:ﬁ dans la me-
sure ou les montants ne sont associés a aucun cycle particulier.

- _une autre conséquence est_que les reclassements et retraite-
ments doivent s'agpu er sur l'analyse économique d'un poste comptable
et non sur sa traduction en termes. de liquidités., 6 Notamment, on peut
considérer que la notion de non-valeur (actif fictif) n'est pas perti-



nente pour ce type d'analyse (un poste comgtable peut ne correspondre
a aucune valeur patrimoniale, mals comment pourrait-il n'avoir aucune
"fonction"?). Une autre illustration est fournie par le poste "résul-
tat", en liaison avec la question: "faut-il retenir le passif avant ou
aprés répartition ?". Dans l'apgroche financiére, on doit considérer
qu'une partie du bénéfice est a distribuer (donc: dette prochaine, et
choix du billan aprés répartition ou retraitement); dans 1l'approche
fonctionnelle,  le résultat s'analyse comme une_ressource propre in-
terne, , qui doit figurer en totalité dans le pool de ressources - quel
que soit l'usage qué l'on en fera ultérieurement . On peut encore ci-
ter l'exemple des dettes (autres que les dettes d'exploitation), qui
s'analyseront en_ "dettes_ financieres" s'il s'agit d'un f;nancemenf né-
gocié et/ou conclu sur la base d'un taux ét d'un écheéancler, ou
comme une "ressource en fonds de roulement hors-exploitation"
lorsqu'il s'agit d'une dette Eonctuelle (on pourra notamment reclasser
dans l'une ou l'autre masse les comptes courants d'associés, suivant
l'analyse qul est en faite)...

* Le "solde de haut de bilan" deégagé dans cette_ analyse est le
Fonds de Roulement Net Global (PCG82), ou Fonds de Roulement™ fonction-
nel (CHARREAUX) qul ne se confond pas avec le solde homologue dans le
bilan financler: son contenu est différent (essentiellement’ les provi-
sions sur actif circulant et les fractions a moins d'un_an du haut de
bilan), de méme que son interprétation. Notamment, le caracteéere de
"stablilte" des gqstes qul le composent ne repose pas sur les notions
de durée et _d'échéance mais sur la nature méme de ces postes. Ce
fonds de roulement est aonc davantage un "solde structurel" qu'un ex-
cédent disponible pour faire face aux besoins financiers a court ter-
me.

Le "Besoin en fonds de roulement d'exploitation", quant & lui
est un solde beaucoup plus significatif que ne 1l'est 1le B.F,R, globa
du bilan, financler: sa relation directe avec le niveau d'activite per-
met un diagnostic en dynamique, et le rapprochement avec le calcul du
;fonds‘de §ou1ement normatif" (nous reviendrons sur ce point dans la

eéme série).

Notons enfin que,  si le PCG82 fournit fort peu d'informations sur
l'analyse et les retraitements a effetuer, certalns choix_de reclasse-
ments peuvent s'appuyer sur le modéle de "Tableau d'Emplois et Res-
sources" qu'll propose; en_ effet, l'esprit du tableau de financement
retenu par le Plan Comptable est le méme gque celuil qui préside a
l'analyse fonctionnelle, et on ne manquera pas d'observer que
l'établissement du bilan fonctionnel est une étape presque nécessaire
pour l'élaboration d'un tableau de financement un peu complexe.

Considérant que le cadre du bilan financier est généralement bien
connu, nous propesons cl-aprés un _schéma de synthése de 1l'analyse
fonctionnelle,  quil pourra servir de base a une reflexion sur 1le con-
tenu et la signification des "masses".



SCHEMA DE SYNTHESE DE L'ANALYSE FONCTIONNELLE

( ACTIF )

C PASSI1IF )

—

EMPLOIS STABLES :

RESSOURCES STABLES :

Immobi lisations Brutes

FONDS PROPRES I

B |d'Exploitation (corpor R Ressources Propres Financement stable (interne et externe)
E |et incorp.), y inclus P Externes 1 des moyens stables d'exploitation et des
Crédit-bail E | ( Capital et quasi- éléments hors-exploitation immobilisés.
fonds propres )
CYCLE D'INVESTISSEMENT| =  [------------ccccececen ELEMENTS
---------------------- FONDS PROPRES 11 = Structure évoluant par CYCLES LONGS
A |Autres Immobilisations R Ressources Propres STRUCTU- (couvrant plusieurs cycles d'exploitation)
1 [Rors-Exploitation dont P |Internes (y incl. amor
H Immob. Financiéres I [tissements & provis.) RELS
CYCLE D'AUTOFINANCEMT. Solde = excédent structurel destiné a fi-
nancer l'activité courante de l'entreprise
FONDS DE ROULEMENT NET GLOBAL Dettes Financiéres
( F.R.N.G.) Structurelles
CYCLE D'ENDETTEMENT o
ACTIF CIRCULANT D'EXPL. 2
Solde PERMANENT des décalages financiers
S BESOIN EN FONDS DE ROU-| ELEMENTS résultant du cycle d'exploitation (proces-
E Stocks et en cours LEMENT D'EXPLOITATION sus de production et délais de réglement)
c (. B.F.RES:) DU CYCLE
= Eléments dépendant directement du volume
C | Créances d'Exploita- D D'EXPLOI- | d'activité (dans la mesure ou les paramé-
R |tion, y inclus créan- T Dettes courantes tres du cycle sont inchangés)
E |ces clients mobilisées E d'exploitation TATION
3
H | Autres créances cou- D Autres Dettes Solde des décalages financiers sur opéra-
E |rantes (hors-exploita- H courantes ELEMENTS tions en capital, sur opérations financie-
E |tion (y inclus V.M.P.) E (hors-exploitation) res, et sur autres opérations hors-exploi-
ACYCLIQUES | tation (non récurrents et indépendants du
: Solde = BESOIN ou RESSOURCE EN FONDS DE ROULEMENT volume d'activité)
HORS-EXPLOITATION ( B.F.R.H.E. ou R.F.R.H.E.)
4 Etat, A UN INSTANT DONNE, de la trésorerie
T | TRESORERIE (positive ou nette compte tenu des disponibilités rési-
R | négative), y inclus con- ELEMENTS D'| duelles et du financement résiduel par uti
N | cours bancaires courants AJUSTEMENT | lisation des facilités bancaires.
FINANCIER | = "bouclage financier" de la structure

- B.F.R.H.E.
* F.R.N.G. - B.F.R.E. { ou } = TRESORERIE NETTE
+ R.F.R.H.E.
ou
+ B.F.R.H.E.
* F.R.N.G. - B.F.R.E. = TRESORERIE ( ou

- R.F.R.H.E.

)} = “TRESORERIE ELARGIE™

L'équation analytique peut se présenter
de deux facons, suivant que l'on rattache
les éléments H.E. au BFRE pour déterminer
un BFR Total, ou qu'on les intégre 3 la
trésorerie (notion de trésorerie élargie)




B. DIFFICULTES TECHNIQUES - RECLASSEMENTS ET RETRAITEMENTS :

La plupart du temps, les candidats connaissent bien les pr1nc1-
paux reclassements a opérer; 1la difficulté se situe plutot au niveau
de la recherche d'information : répétons, a ce sujet, qu'il est indis-
pensable de s'étre familiarisé avec le contenu de 1la "liasse fiscale"
(compléte) et surtout avec 1le détail des différents éléments de
1'Annexe comptable (dont on oublie trop souvent qu'elle fait partie
intégrante des documents de fin d'exercice).

1. Reclassements de type "haut-bas" et "bas-haut":

Pour le bilan financier, 1le recours a l'état des "échances des
créances et des dettes" est évident, et aisé. Dans le bilan fonction-
nel, seuls les concours bancaires courants sont a reclasser, ce qui ne
pose aucun probléme. En revanche, 1la "remontée" de postes de bas de
bilan est souvent negllgee (prlmes de remboursement des obllgatlons
mais aussi "charges a répartir", qui s'assimilent a des 1mmob111sa-
tions incorporelles dans le bilan fonctionnel, et dont il faut déter-
miner la valeur brute; éventuellement, écarts de conversion a ratta-
cher aux dettes financiéres). Naturellement, dans le bilan
fonctionnel, il faut penser a la réintégration des amortissements et
prov151ons d'actlf cumulés (dans les ressources propres internes,
constituant ainsi 1l'autofinancement cumulé). A l'inverse, le virement
en "bas de bilan" des provisions devant donner lieu a un décaissement
prochain (provisions pour risques notamment) ne parait plus pertinent
dans l'analyse fonctionnelle (il s'agit de résultat "épargné", donc
d'une ressource propre interne, quelle qu'en soit la destination fu-
ture).

Deux problémes particuliers se posent a ce niveau :

- 1le capital souscrit non appelé, sur lequel la doctrine hésite
(faut-il le soustraire simplement du capital social, pour ne retenir
que le cap1ta1 appelé a la date de fin d'exercice, ou le considérer
comme une créance hors-exploitation en bas de bilan ? La réponse a une
incidence sur le montant du Fonds de Roulement, et sur 1l'établissement
du Tableau de Financement) ;

- les intéréts courus non échus (sur préts ou sur emprunts),
qu'il faut - en toute rigueur - exclure du haut de bilan pour les in-
tégrer dans 1le "besoin en fonds de roulement hors-exploitation” (la
seule source d'information en la matiére est le détail des comptes de
régularisation fourni dans 1l'Annexe).

2. Reclassements internes dans le "bas de bilan" (analyse fonc-
tionnelle seulement) : il s'agit de la distinction
"exp101tat10n/hors exp101tat10n" qui est souvent mal comprise. Ce
n'est pas la nature des créances ou des dettes qui constitue un cri-
tére (on pourrait difficilement soutenir que 1'I.S. ne reléve pas de
l'exploitation), mais 1la corrélation avec le niveau d'activité; en
fait, on cherche a regrouper dans le B.F.R. d'Exp101tatlon tout le
postes gui sont directement corrélés avec le niveau d'activité (ce qui
n'implique pas pour autant une relation de stricte proportionalité).
Le PCG82 propose, pour passer du systeme de base au systéme développe,
un "module de reclassement" qui constitue la meilleure définition pos-
sible. Si 1l'on utilise 1la 1liasse fiscale, 1la meilleure source
d'information est l'état des échéances des créances et des dettes, qui
fournit une décomposition plus fine que le bilan (il reste naturelle-
ment & ventiler les charges et prodults constatés d'avance).



Notons encore, sur ce point, que l'affectation des Valeurs Mobi-
liéres de Placement est trés discutée: le PCG82 (cf. tableau de finan-
cement) les place délibérément dans le "besoin (ou ressource) en fonds
de roulement hors-exploitation", alors que la plupart des auteurs les
considérent comme faisant partie de la trésorerie.

3. Retraitements d'éléments hors-bilan :

- Effets escomptés non échus: retraitement "classique", qui con-
duit a réintégrer les effets dans les créances d'exploitation pour les
considérer, en contrepartie, comme une dette courante envers la banque
(on néglige cependant, par ce procédé, le montant des agios correspon-
dant). Source d'information : engagements hors-bilan.

- Crédit-bail: - les informations correspondantes sont détaillées
dans 1l'Annexe; suivant la modalité la plus développée, l'entreprise
doit fournir la valeur d'origine du bien et le montant des amortisse-
ments qu'elle aurait pratiqués si elle avait acquis le bien, ce qui
permet un retraitement détaillé (et notamment de décomposer le loyer
en amortissement du bien et frais financiers). La réintégration de la
valeur du bien est discutable dans le bilan financier (le critére de
patrimonialité s'y oppose), indispensable dans 1le bilan fonctionnel
(il s'agit le plus souvent d'actifs d'exploitation). A noter que les
reclassements corrélatifs au passif portent logiquement sur les amor-
tissements restant (théoriquement) a pratiquer, et non sur les loyers
restant a payer (ceux-ci incluent des frais financiers); en toute ri-
gueur, il faut d'ailleurs exclure (tant a l'actif qu'au passif) le
prix d'achat résiduel (on ne s'engage pas nécessairement a lever
l'option d'achat).

C. APPROFONDISSEMENTS ET PROLONGEMENTS:

Trois pistes de réflexion nous paraissent ici importantes: 1la
liaison entre bilan fonctionnel et tableaux de flux, la notion de
"bilan-pool de fonds", et la relation entre analyse financiére et éva-
luation.

1. Nous avons déja souligné la parenté entre la structure du bi-
lan fonctionnel et celle du tableau de financement proposé par le
PCG82. Notamment, on retrouve au passif, dans la masse "Ressources
propres internes", une rubrique constituée par le résultat, le report
a nouveau, et les réserves, ainsi que l'ensemble des provisions et
amortissements d'actif. Ce total correspond a 1l'autofinancement net
cumulé des exercices précédents plus la C.A.F. de l'exercice, augmenté
(ou diminué) des plus-ou moins-values de cession (antérieures ou sur
l'exercice). Avec peu de modifications, on peut donc présenter le ta-
bleau de financement comme une "balance de mutation" sur deux bilans
fonctionnels (la réflexion sur ce point conduira a s'interroger sur
1'évolution du poste "Subventions d'investissement"...).

2. G. CHARREAUX, a la suite de M. LEVASSEUR, a proposé la notion
de bilan-pool de fonds; en effet, 1le "découpage horizontal" limite
l'analyse verticale de 1l'actif et du passif en raison de la non-
affectation des ressources aux emplois. En fait, il serait nécessaire
de distinguer (ce que propose d'ailleurs le PCG82) les immobilisations
d'exploitations et les immobilisations hors-exploitation (dont finan-
cieres), et 1l'on pourrait prendre comme critére la nature du produit
correspondant en compte de résultat (immobilisations créatrices de

Ny, S AR Rtk hacs-explaitation, ou de résultat financier.../.
o Do whwe. o 25 ) serait utile de Alstinguer aa vass=ift la masse des
ressources propres internes (auvTtofinancement acouamale) , cel\\e Q=



"ressources propres externes" (capital social et primes), et celle des
dettes financiéres. Cela ne modifie en rien le calcul du Fonds de Rou-
lement Net global, mais peut enrichir 1! analyse écononmique (et notam-
ment le calcul des ratios: on peut ainsi regrouper les actifs bruts
d'exploitation et le besoin en fonds de roulement d'exploitation pour
retrouver la notion de "capital économique" retenue par la Banque de
France).

3. Bien que l'analyse financiére soit centrée sur 1la notion de
RISQUE, 1l'idée A'EVALUATION de l'entreprise est a 1'évidence connexe
(au moins en ce qui concerne les méthodes d'évaluation patrlmonlale)
Le retraitement des postes du bilan pour 1! analyse re301nt la détermi-
nation de 1'ACTIF NET (corrigé ou non), et la distinction entre immo-
bilisations d'exp101tatlon et hors-exploitation a une incidence di-
recte dans la détermination de la Valeur Substantielle Brute (prlse en
compte de la fiscaliteé latente sur les éléments hors- exp101tat10n)
Plus largement, on peut dire que le diagnostic se rattache implicite-
ment a une certaine conceptlon de la valeur de l'entreprlse (et que,
en contrepartle, on n'abordera pas le diagnostic de la méme fagon
suivant que l'on se situe dans 1l'hypothése de continuité, de redresse-
“ment, ou de cessation de paiement).

II - DIAGNOSTIC - RATIOS :

La détermination des grandes masses du bilan ne constitue qu'une
étape préalable au diagnostic: celui-ci suppose la référence a une
NORME D'EQUILIBRE. Dans la perspective du bilan financier, les choses
sont claires, puisque la solvabilité a court terme peut étre directe-
ment appréciée a partlr du bilan retraité. En revanche, 1'équilibre
dans le cadre de l'analyse fonctionnelle est une notion plus difficile
a cerner, et nous nous limiterons ici a quelques indications généra-
les. Mais, par ailleurs, il était courant par le passé de traduire
les conditions d'équilibre en termes de ratios; on pourra constater,
a l'examen des sujets récents (tant au concours d'agrégation qu'aux
épreuves du D.E.C.F.) dque cette approche semble étre passée de mode;
nous pensons qu'elle a plutdét été handicapée temporairement par le
passage au nouveau Plan Comptable, et les travaux de la Centrale des
Bilans de la Banque de France prouve gqu'elle est encore susceptible de
fournir des indicateurs utiles. Nous fournissons d'ailleurs, en com-
plément de cette série, un texte détaillé sur ce point, que le candi-
dat aurait tort de négliger.

A. LE BILAN FONCTIONNEL ET L'EQUILIBRE FINANCIER :

Paradoxalement, il faut faire référence a 1l'analyse dynamique
pour que l'analyse fonctionnelle trouve tout son sens. Les grandes
masses sur lesquelles on raisonne traduisent évidemment les choix pas-
sés (choix de développement et de financement); mais, d'un autre cdté,
elles sont plus ou moins évolutives suivant leur nature :

- les immobilisations d'exploitation constituent un élément sta-
ble, qui ne sera modifié que dans le cadre du cycle d'investissement
(renouvellement, développement des activités actuelles) ou a la suite
de décisions stratégiques (création d'une nouvelle branche d'activité,

oo}

- le pool de ressources "stables" se modifie a plus court terme,
mais est lui-méme tributaire d'une certaine inertie (puisqu'il dépend
de la politique d'autofinancement en ce qui concerne les ressources
propres internes, et de 1'évolution de l'endettement). Et, a 1'inté-



rieur de cette rubrique, 1l'importance des dettes par rapport aux
ressources propres (amortissements et provisions non inclus) traduit
les choix de financement, qui ne peuvent se modifier que progressive-
ment;

- 1le besoin en fonds de roulement d'exploitation tel qu'il est
défini connait une évolution assez réguliére: hors toute modification
de la politique de crédit inter-entreprise et des conditions de stoc-
kage, 1l suit le développement de l'activite;

- les éléments hors-exploitation sont plus délicats a analyser:
notamment, 1la distinction entre "trésorerie™ et "autres créances et
dettes a court terme"™ est assez arbitraire (surtout si 1'on inclut
dans ces derniéres les valeurs mobiliéres de placement). On pourra
d'ailleurs se poser la question, a ce propos, de la comptabilisation
des "nouveaux instruments financiers".

Par conséquent, l'essentiel du diagnostic portera sur la confron-
tation "Fonds de Roulement Net Global / Besoin en Fonds de Roulement
d'Exploitation", pris comme indicateur de la "Trésorerie potentielle".
Mais il ne faut pas perdre de vue, 1lors de ce diagnostic, certaines
limites de l'analyse; nous n'en citerons que deux a titre d'exemple:

a) 1l'analyse demeure statique, et le diagnostic doit prendre en
compte la situation de l1l'entreprise dans sa perspective de développe-
ment, car l'équilibre n'est pas un état stable malis une situation vers
lagquelle on tend; pour prendre un exemple simple, une phase
d'investissement sera sans doute accompagnée d'une deégradation provi-
soire du Fonds de Roulement Net sans que cela soit pour autant un in-
dicateur d'alerte;

b) 1le rejet dans la masse "Trésorerie" des différents concours
bancaires ne se Jjustifie que partiellement, dans 1la mesure ou
l'entreprise peut bénéficier de crédits "revolving". De la méme facon,
il faudrait faire apparaitre 1l'écart entre le volume d'escompte uti-
lisé et le plafond d'escompte négocié (ressource stable sur laquelle
l'entreprise peut compter), puisqu'il peut y avoir 1la une disponibi-
lité potentielle...

B. LES RATIOS :

D'un strict point de vue technique, il peut y avoir trois catégo-
ries de ratios :

- les ratios de structure, qui expriment le rapport entre deux
masses du bilan, et traduisent une adéquation de financement (ratio
Passif/Actif - mais le principe de non-affectation limite cette appro-
che) ou un choix structurel de financement (type '"Dettes
financiéres/Ressources propres"); les ratios de ce type paraissent
plus pertinents dans l'approche financiére que dans l'analyse fonc-
tionnelle;

- les ratios "de rotation" qui rapportent un stock (au sens lar-
ge) du bilan au flux correspondant dans le compte de résultat (stocks,
clients, fournisseurs, mails aussi actif immobilisé d'exploitation),
importants pour le diagnostic de trésorerie puisqu'ils traduisent le
taux de rétention des liquidités:;

- les ratios de productivité et de rentabilité, qui rapportent un
résultat (ou tout au moins un solde du compte de résultat) a une masse
du bilan. Ceux-ci sont les plus délicats a établir et - surtout - a



interpréter; on peut distinguer les ratios de productivité (du type
"Valeur Ajoutée/Moyens d'exploitation") et les ratios de rentabiliteé
au sens strict, de la forme "profit/capitaux engagés" (et ce sont na-
turellement ces derniers qui posent le plus de probléemes).

Le développement de l'analyse fonctionnelle tend, semble-t-il, a
privilégier les ratios du deuxiéme et du troisiéme type par rapport a
la premiére catégorie. Mais le probléme de fond, dans cette approche,
est la référence a un modéle: il est toujours possible de calculer un
ratio, mais encore faut-il qu'il soit représentatif d'un phénoméne si-
gnificatif ! De plus, il ne peut s'apprécier que par référence a une
valeur donnée: or, on peut rarement recourir a des valeurs purement
normatives (sauf lorsqu'il s'agit de normes bancaires); 1le plus sou-
vent, on ne pourra porter de jugement que par rapport a une moyenne
sectorielle (d'ou l'intérét des Centrales de Bilans), ou par rappert
aux valeurs passées.

Dans tous les cas, 1l parait préférable de constituer une grille
de "problémes" et de déterminer ensuite les ratios les mieux adaptés
pour répondre aux questions posées. Par exemple, "le Fonds de Roule-
ment Net est insuffisant pour financer le B.F.R.E.":

cela peut étre dd a un effort d'investissement (vérifier alors
le ratio de productivité des immobilisations, le ratio d'amortissement
moyen, ...):

. ou bien cela peut provenir d'une insuffisance de financement;
et dans ce cas, dispose-t-on d'une marge d'endettement (ratio
Dettes/Capitaux Propres, capacité de remboursement...)?

. mais aussi: le B.F.R.E. ne s'est-il pas accru normalement
(vérifier les ratios de rotation de 1l'actif circulant)?

On pourrait aller plus loin dans cette analyse, seulement ébau-
chée, ou pratiquer une recherche du méme type pour expliquer une tré-
sorerie créditrice importante ...

Nous livrons a votre réflexion, en annexe a ce texte, un extrait
de la note technique diffusée par la Centrale des Bilans de la Banque
de France a ce sujet. Les travaux de cet organisme ont eu, par le pas-
sé, une influence importante sur la rédaction du Plan Comptable Géné-
ral 1982, et ils sont encore aujourd'hui considérés comme une réfé-
rence en matiére d'analyse financiére (ce qu'un récent rapport du jury
a d'ailleurs rappelé): aucun candidat ne pourrait les ignorer.

Une utilisation particuliére des ratios a connu, ces derniéres
années, un certain succés: il s'agit de la "méthode des scores" (cf.
sujet du concours 1988, deuxiéme partie). Il y a trois fagons de
1'aborder:

* sous l'angle de la construction d'un "modéle de diagnostic", et
il s'agit 1a de savoir si 1la technique utilisée (l'analyse discrimi-
nante et son application a des échantillons d'entreprises) permet une
sélection fiable de véritables "indicateurs d'alerte"; la question,
en fait, reléve davantage de la méthodologie de 1l'analyse des données
que de l'analyse financieére.

* congue simplement comme un prolongement du diagnostic par les
ratios, cette méthode peut étre utilisée de fagon tres mécanique, et
déboucher sur le calcul d'un "score" (généralement baptisé "Z", on ne
sait trop pourquoi !) qui a simplement valeur d'indicateur global: on
est renvoyé, pour le commentaire, & 1l'interprétation des ratios qui le
composent.



* 1'aspect le plus intéressant, dans cette approche, est le rai-
sonnement probabiliste: associer a une valeur du score Z une probabi-
1ité de défaillance, compte tenu des hygothéses du modéle. Cela reléve
de 1'utilisation des méthodes quantitatives en finance, et nous aurons
1l'occasion d'y revenir lors d'une série qui sera entiérement consacrée
a ce théme.

III - ANALYSE DE LA RENTABILITE :

Dans la démarche du diagnostic, 1l'alternative risque/rentabiliteé
est un dilemme classique. Mais, s'il est aisé de donner un contenu
simple a la notion de risque (en dernier ressort, 1la solvabilité est
un critére irréfutable), le concept de rentabilité est plus flou:

- tout d'abord parce qu'il se pose un probléme de mesure: comment
évaluer le "profit" et a quel "capital" le rapporter ?

- ensuite parce que le constat ne suffit pas, et qu'il faut pro-
poser une approche analytique.

A. RESULTATS ET TAUX DE RENTABILITE :

Oon a fait référence ci-dessus aux retraitements a opérer sur le
bilan, mais le compte de résultat doit lui-méme étre retraiter si 1l'on
veut déterminer des "soldes intermédiaires de gestion" significatifs
(i1 est évident qu'une parfaite connaissance de ces soldes et de leur
signification est un préalable indispensable, et nous n'y reviendrons
pas). Les corrections les plus fréquemment évoquées concernent :

- le crédit-bail, naturellement, qu'il faut exclure des consomma-
tions externes pour le reclasser en amortissements et en frais finan-
ciers;

- les charges de personnel extérieur, qu'il faut également ex-
clure des consommations externes pour les regrouper avec les frais de
personnel;

Au-dela de ces corrections quasi-automatiques, certains points
nous paraissent mériter réflexion:

* la "valeur ajoutée de 1l'exercice" est un solde hétérogéne, qui
méle des ventes exprimées en prix de vente et des variations de stock
exprimées en colit d'achat ou en coGt de revient. De plus, elle inclut
une "production immobilisée" venant en compensation de charges qui ne
sont pas toutes (loin s'en faut) des consommations externes). Ajou-
tons, a ce niveau, qu'une certaine hésitation a présidé au classements
des différents impdts et taxes (et subventions d'exploitation), qu'il
aurait fallu en toute rigueur ventiler pour en retenir une partie dans
la détermination de la V.A.

* Il est choquant de considérer que 1'E.B.E. est un solde
"encaissable", puisque la production vendue correspond aux montants
facturés, alors qu'une partie de ces créances est réguliérement irre-
couvrable (celle qui figure dans le compte 654, dont le PCG82 précise
qu'il représente un "montant habituel..."): on devrait tenir compte au
moins de la variation de provision afférente a ce poste.

* Dans la détermination de ces soldes, la situation des postes
"Autres produits et autres charges de gestion courante", "quote-part
de résultat sur opérations faites en commun" et surtout "transferts de
charges" est ambigile, et demanderait une analyse plus fine.



* enfin, 1l faut insister sur la notion de "résultat courant",
qui connait actuellement un certain succés (normes internationales,
recommandations de 1'Ordre des Experts Comptables...), et qui a fait
récemment l'objet de plusieurs publications.

Toutes ces considérations sont relatives a la notion de
"résultat": pour déterminer un taux de rentabilité, il faut encore sa-
voir a quel "stock" rapporter le profit comptable. Deux approches sont
possibles :

- rapporter le résultat aux moyens d'exploitation mis en oeuvre,
et on peut retenir alors comme dénominateur 1le "capital économique"
(Banque de France, ct. supra) ou les seules immobilisations
d'exploitation (brutes ou nettes ?); on obtient alors un taux de ren-
dement ("profit rapporté par franc investi').

- rapporter ce résultat au capital (au sens financier) placé dans
l'affaire, et différentes options sont alors possibles, depuis le ca-
pital social au sens le plus strict jusqu'a 1l'ensemble des capitaux
"permanents" (dettes financiéres incluses). On a alors un taux de ren-
tabilité financiere.

Dans tous les cas, il est clair qu'un souci d'homogénéité entre
le numérateur et le dénominateur doit présider au choix du ratio (rap-
porter le R.C.A.I. aux immobilisations brutes n'a aucun sens, ne
serait-ce que parce que le numérateur inclut des frais financiers,
donc la conséquence d'un choix de financement, en plus du rendement
brut des actifs d'exploitation). La encore, on se reportera avec pro-
fit a la batterie de ratios retenue par la Centrale des Bilans de la
Banque de France.

B. L'EXPLICATION DE LA RENTABILITE - L'EFFET DE LEVIER :

La rentabilité financiére est 1la résultante d'un ensemble de
choix (choix des moyens de production, choix du financement, ...).
L'idée est trés ancienne de décomposer un ratio de rentabilité pour
faire apparaitre 1'impact des différentes composantes; historiquement,
c'est la "pyramide de ratios" proposée par Dupont de Nemours qui cons-
titue la premiére référence. On peut aller assez loin dans cette voie,
et proposer une analyse fondée sur une "chaine de ratios". Pour four-
nir un exemple simple, le taux de rentabilité des capitaux propres
(stricto sensu) peut étre décomposé de la fagon suivante :

RN RE CE CcP RF DF
— = [ — g == ¥ === gp == ]x (1-t)
KP CE CP KP DF KP
oll RN = résultat net (en supposant le résultat exceptionnel nul)
RE = résultat d'exploitation
CE = capital économique
CP = capitaux permanents
KP = capitaux propres
RF = résultat financier
DF = dettes financieres
t = taux 4d'I.S.

On voit le type d'analyse qu'une telle dissociation rend possi-
ble. Il s'agit, la encore, d'une approche qui semble étre temporaire-
ment passée de mode, sans pour autant que sa pertinence soit affai-
blie. On aura donc intérét a réfléchir sur ce que cette technique



simple peut apporter au diagnostic (par exemple, quelles décisions fi-
nanciéres et de gestion sont traduites par les différents ratios figu-
rant dans la chaine ci-dessus ?), et a rechercher une mise en forme
pertinente.

Naturellement, une telle approche améne a évoquer le modele clas-
sique de 1l'effet de levier. Ce dernier (avec sa contrepartie, "1l'effet
de massue") est généralement connu dans ses grandes lignes, mais
1l'expérience montre que peu de candidats songent a 1l'évoquer, et que
moins nombreux encore sont ceux qui savent 1'exposer (et 1l'appliquer)
de fagon précise. Plutdt que de nous livrer ici a un rappel detaille,
nous vous fournissons, en deuxiéme annexe, le texte d'un article de
J-G. DEGOS qui fait parfaitement le point sur ce théme.



