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Nouvelle méthodologie
d'analyse financiére :
le concept d'endettement
financier net

Henri Koulayom
Docteur en Sciences de Gestion®

Depuis quelques décennies, la méthodologie d'analyse des entreprises industrielles s'est sans
cesse améliorée, notamment avec le développement des théories de la finance et de la firme e,
l'avénement des centrales de bilans. Cependant, nous assistons aujourd'hui a une remise en
cause de certains de ces outils et méthodes qui ne sont plus aptes a décrire des situations aty-
piques. La situation qui caractérise actuellement les entreprises industrielles détenant a leur
actif des volumes importants de trésorerie, est un des cas on la méthodologie traditionnelle pré-
sente des limites. Cet état de fait conduit a repenser les méthodes d'analyse de l'entreprise
notamment en ce qui concerne leurs aptitudes a expliquer les pratiques financiéres.
D'ores et déja, nombreuses sont les entreprises qui ont introduit dans leurs tableaux de bord,
l'indicateur d'endettement financier net (EFN par la suite) de trésorerie. Son exanen est devenu
un point de passage obligé de l'analyse financiére des groupes en dépit du fait qu'il n'a donné
lieu a aucun développement conceptuel important dans les ouvrages spécialisés d'analyse finan-
ciere. Ses initiateurs sont la Centrale de Bilans de la Banque de France et la Société Frangaise
des Analystes Financiers (SFAF).

Pour donner une assise conceptuelle a cet indicateur, on va successivement s'intéresser a sa
mesure comptable, qui fait l'objet de nombreuses controverses centrées autour de la définition
de la trésorerie et a la nouvelle approche de diagnostic financier que son adoption suscite.

I - Le concept
d'endettement financier net

La notion de dette nette (ou inversement de
créance nette) en comptabilité nationale, fait
intervenir l'idée selon laquelle tous les agents
économiques, excepté les institutions finan-
ciéres qui assurent un réle d'intermédiation,
participent aux circuits financiers soit pour
fournir des fonds lorsqu'ils ont capacité de
financement, soit pour en emprunter lorsqu'ils
ont un besoin de financement. Cette notion
répond & une préoccupation d'équilibre finan-
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cier résultant des opérations financiéres effec-
tuées entre les différents agents économiques et
consacre le principe de symétrie selon lequel la
dette de I'un est la créance de l'autre ; l'esprit
sous-jacent au calcul de cet indicateur étant
I'hypothése de compensation'. La mesure du
concept d'EFN en comptabilité d'entreprise est
différente en raison de diverses conceptions de
la notion de trésorerie. Il introduit 1idée d'un
endettement théorique puisqu'il est un solde
entre des fonds empruntés et des fonds liquides
détenus. Le nombre croissant d'entreprises pou-
vant l'utiliser en fait un outil d'analyse
financiere d'avenir.
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1 - La justification de son
utilisation dans les
entreprises

Le contexte économique et financier actuel a
fait porter l'attention sur les actifs financiers par
définition moins risqués que les actifs produc-
tifs. Leur montant extrémement élevé dans un
nombre non négligeable d'entreprises a poussé
les analystes a retraiter la trésorerie "actif" de la
dette pour donner une meilleure "image fidele"
du bilan.

La détention d'une trésorerie "actif" qui va au-
dela des besoins d'ajustement ne se justifie que
par son impact positif sur les activités de la
firme. Ceci peut se traduire ex-ante par une
amélioration de la valeur de la firme
(Bhattacharya et Gallinger 1991) ou ex-post par
la mise en oeuvre de I'EFN.

Cet état de fait donne un exemple de la décon-
nexion entre les résultats obtenus en recherche
académique et les outils imposés par la pratique
professionnelle. Les actionnaires et les créan-
ciers qui sont les partenaires financiers de la
firme, s'intéressent soit aux performances
financiéres, soit au niveau de risque. Pour les
premiers, il s'agit d'apprécier le niveau réel
d'endettement de l'entité ; pour les seconds, il
s'agit d'apprécier l'aptitude de l'entité a rem-
bourser ses dettes avec ses propres moyens en
cas de réalisation d'un risque important. L'EFN
est né de la convergence entre ces deux points
de vue et son utilisation par les praticiens
depuis quelques années témoigne de son adé-
quation aux réalités économiques et financiéres
auxquelles les firmes sont confrontées.

Au fond, l'idée d'un EFN n'est pas nouvelle
puisqu'elle est analogue a celle qui a présidé a
la mise en oeuvre de la trésorerie nette. Force
est de constater que le plan comptable 1982 est
devenu inapte a prendre en compte certains
phénoménes modernes de la finance d'entre-
prise, en particulier le niveau d'endettement réel
d'une entreprise qui posséde un volume impor-
tant de trésorerie "actif". L'EFN représente la
différence entre un solde de dette financiére et
un stock de trésorerie.

Le probléme de la trésorerie conduit a se sou-
cier a la fois de la gestion des moyens
financiers (négociation et contrdle des condi-
tions bancaires, politique de placements,
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liquidité, couverture des risques de taux et de
change,...), de la gestion administrative de ces
moyens et de la réalisation d'opérations péri-
phériques (crédit management, couverture des
risques matiéres,... ). Or, la gestion de la dette,
tout comme celle relative aux fonds propres,
mettent en jeu principalement trois voies d'ana-
lyse : le choix de financement, la structure
financiere, I'étude de l'effet de levier et du
risque financier.

Dans cet esprit, I'EFN met en exergue l'articula-
tion entre le coiit de financement et le
rendement des actifs de trésorerie. Il est au
centre de la problématique de I'équilibre finan-
cier, laquelle résulte de l'opposition entre la
liquidité des actifs et I'exigibilité des passifs. Le
financement de la trésorerie par de la dette que
nous semble induire le calcul de I'EFN, peut
paraitre absurde. Quoi qu'il en soit, la fonction
de trésorerie a l'actif et la fonction de finance-
ment au passif ne font qu'une, puisque la
compensation implique une certaine homogé-
néité des actifs et des passifs en question®.
Autrement dit, il s'agit de considérer la trésore-
rie comme une contrepartic de la dette* alors
qu'il est bien connu que la trésorerie peut pro-
venir également d'autres sources comme le
cash-flow, l'augmentation de capital ou un
financement hybride quelconque. Il est aussi
bien connu que le meilleur placement des liqui-
dités de I'entreprise peut étre le désendettement
surtout lorsque la fonction de trésorerie et celle
du financement sont liées. Le solde de liquidité
est traité comme si 'entreprise 'utilisait pour se
désendetter ; il s'agit d'une manoeuvre de
désendettement implicite. Virtuellement, la
politique de trésorerie d'une entreprise permet
de diminuer son taux d'endettement. La dette
permet ainsi de limiter le risque de gaspillage
("free cash-flow") puisqu'elle oblige incidem-
ment les dirigeants a se défaire de liquidités
qu'ils n'auraient pas versées aux actionnaires
sous forme de dividendes (Jensen 1988).

La proposition selon laquelle la liquidité est la
contrepartie de la dette conduit a affirmer
qu'elle accroit la capacité d'endettement dans la
mesure ol elle est un bon collatéral pour les
créanciers (Schleiffer et Vishny 1992).
L'assiette globale de crédit, représentant la
capacité d'endettement du débiteur, est d'autant
plus élevée que les actifs de la firme sont
liquides, c'est-a-dire redéployables au sens de
Williamson (1988). En effet, si un événement
impose a l'entreprise de rembourser ses dettes,



elle va d'abord utiliser sa trésorerie excéden-
taire avant d'envisager d'autres moyens
possibles. L'EFN permet ainsi d'estimer la
capacité réelle de remboursement d'une entre-
prise et sa vulnérabilité face au risque de
faillite. L'écart entre l'endettement financier
brut et 'EEN représente le niveau de trésorerie
nécessaire 2 la mise en oeuvre de la flexibilité
financiére, c'est-a-dire l'aptitude de la firme a
tirer parti de son comportement en matiére de
trésorerie. Il donne une idée de ses possibilités
a financer de nouveaux besoins inhérents a la
politique de développement et, dans une
moindre mesure, de son indépendance vis-a-vis
des apporteurs de capitaux.

Comme indiqué ci-dessus, 'EFN ne vaut que
pour des valeurs positives engrangées en com-
paraison avec l'endettement financier brut ; le
cas limite étant celui ou il devient négatif.
Ceteris paribus, les sociétés qui centralisent la
trésorerie dans les groupes ont un EFN qui est
généralement négatif. Ce niveau correspond a
la sitvation d'une entreprise qui a développé
une forte activité financiére avec parfois des
résultats financiers largement positifs et suffi-
sants pour compenser d'éventuels déficits du
résultat d'exploitation. En dehors des filiales
financiéres des groupes, cela peut étre non seu-
lement le cas des holdings financiers ayant
investi dans des portefeuilles de participations
importants, mais aussi des firmes indépen-
dantes dont l'activité géneére une trésorerie
pléthorique (augmentation de capital, autofi-
nancement de plusieurs exercices,
endettement...). En revanche, les autres entre-
prises membres d'un groupe devraient avoir un
niveau de trésorerie "actif” plus faible que toute
entreprise indépendante quelconque puisque
leur trésorerie est régulierement irriguée
ailleurs.

Beaucoup de groupes se fixent des objectifs en
termes d'EFN égal & zéro et/ou de frais finan-
ciers nets égaux a zéro. Un groupe qui possede
un EFN proche de zéro est dans une situation
ou ses frais financiers nets sont trés faibles’. Le
groupe Renault utilise l'indicateur d'EFN pour
montrer I'évolution de son endettement réel.
Dans le groupe Peugeot SA-Peugeot-Citroén,
les dirigeants ne cachent pas que leur objectif
"est d'atteindre un taux d'EFN voisin de
zéro..."®. Nous pouvons en effet considérer
qu'une firme dans cette situation a un risque
financier faible car les produits financiers inhé-
rents & l'activité de trésorerie permettent de

compenser autant que faire se peut les charges
financiéres relatives au service de la dette.

2 - La méthode simple

L'EFN ne se concoit que pour les firmes qui
détiennent un volume important de trésorerie ;
l'idéal est donc de considérer la part de la tréso-
rerie en excés. Il s'agit de la trésorerie détenue
en exces de l'encaisse de transaction. Pourtant,
I'impossibilité de décomposer les liquidités de
la firme en différents motifs de détention (tran-
saction, précaution, spéculation et financement)
et de mesurer 1'ensemble de la trésorerie poten-
tielle nous conduit a retenir une vision
strictement comptable.

Dans sa version de base, 'EFN représente l'en-
dettement financier brut diminué des postes de
trésorerie situés a l'actif du bilan. Il sous-entend
l'idée que le risque de transformation que court
une entreprise est faible et ce, contrairement
aux croyances €tablies. L'endettement a court
terme renouvelable de maniére quasi-perma-
nente peut étre considéré comme étant stable,
De fait, tout risque de fluctuation des taux d'in-
térét et de non-renouvellement lié a cette dette
est compensé par une économie sur les frais
financiers & court terme.

Quant a la trésorerie "actif", elle est tradition-
nellement définie comme un stock de monnaie.
D'un point de vue institutionnel, la monnaie est
une créance des agents économiques sur le sys-
teme bancaire. Elle se différencie donc
nettement des autres actifs financiers qui por-
tent intéréts. Sous l'impulsion de la
déréglementation, la définition de la monnaie a
évolué passant d'une conception institutionnelle
a une conception fonctionnelle qui privilégie
davantage la notion de liquidité.
L'élargissement de la gamme des placements a
réduit la demande d'encaisses puisque les
agents €économiques ont pu trouver des instru-
ments d'épargne mieux rémunérés et tout aussi
liquides que certains actifs monétaires... Il
n'existe plus désormais de frontiére précise
entre la monnaie et les autres actifs financiers
de sorte que des modifications marginales de
l'environnement sont susceptibles d'altérer trés
vite et trés fortement la structure des porte-
feuilles (Pollin 1988, p.25).

La notion de liquidité apparait dorénavant
comme un bon critére d'appréciation des actifs
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de trésorerie qui combinent parfois les avan-
tages de la monnaie et ceux des actifs
financiers. Ceci nous permet de définir la tréso-
rerie de base comme l'ensemble des
disponibilités et des valeurs mobiliéres de pla-
cement. Ce dernier élément comprend, entre
autres, les titres des Organismes de Placements
Collectifs en Valeurs Mobilieres (O.P.C.V.M.)
et les nouveaux titres du marché monétaire
(bons du trésor négociables, certificats de
dépots, billets de trésorerie, bons émis par les
établissements de crédit).

Cette définition quantitative de la trésorerie ne
tient pas compte de la trésorerie potentielle
représentant le montant de trésorerie effectif
que l'entreprise peut mobiliser trés rapidement
sans étre contrainte par des pressions exté-
rieures ; le meilleur exemple étant l'existence
d'une large capacité d'endettement.

En tant que solde comptable, 'EFN peut étre
calculé de deux maniéres :

- soit par la méthode soustractive, il est égal a
l'endettement moins la trésorerie "actif";

- soit par la méthode additive, il est égal au
capital engagé auquel on soustrait la tréso-
rerie "actif" et le financement propre’.

La trésorerie nette est I'élément a court terme
de I'EFN. Celle-ci correspond a la différence
entre la trésorerie "passif” et la trésorerie
"actif". Elle reflete le solde net des fonds que
I'entreprise doit mobiliser a court terme pour sa
politique de financement (ou de placements).
Par extension, on peut envisager une autre
acception de I'EFN que I'on qualifie de "straté-
gique". Celui-ci prendrait en compte dans la
trésorerie "actif" tous les actifs hors exploita-
tion, c'est-a-dire tous les éléments non
nécessaires & l'activité de I'entreprise.

En tant qu'indicateur de structure, le concept
d'EFN conduit a s'interroger sur le degré de
vulnérabilité d'une entreprise qui posséde une
trésorerie "actif" importante. Il consacre par la-
méme la notion de charges financieres nettes
(ou frais financiers nets). Celles-ci correspon-
dent aux charges financiéres décaissées (du fait
de I'endettement) diminuées des produits finan-
ciers encaissés sur les placements financiers a
court terme. Les frais financiers nets sont
entendus comme les conséquences de la poli-
tique de financement de l'entreprise’. Les plus
ou moins-values de cession sur les placements
financiers a court terme et les différences de
change ne sont pas incluses dans cette défini-
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tion car elles sont soit exceptionnelles, soit
relatives aux relations commerciales.

3 -La méthode des groupes

En raison de I'hétérogénéité des groupes (struc-
tures, relations intra-groupe, normes
comptables,...) et du phénomene de centralisa-
tion de la trésorerie, l'introduction d'une
approche par I'EFN permet de mieux traiter les
liaisons financieres intra-groupe. Cet indica-
teur, calculé au niveau de chaque entreprise
membre du groupe, permet de neutraliser l'effet
cumulatif de ces flux financiers. Il doit étre
nuancé en fonction des techniques de gestion
de trésorerie” qui paraissent devoir répondre a
deux préoccupations majeures :

- la connaissance de la trésorerie nette de

chaque société (au sens du fonds de roule-
ment moins besoins en fonds de roulement)
pour en déduire les possibilités d'ajustement
ou de placements ;
la minimisation des frais financiers par une
utilisation de la souplesse supplémentaire
qu'offrent les groupes de sociétés (pour la
gestion au jour le jour, équilibrage sur une
méme banque entre deux sociétés du
groupe).
Pour évaluer les possibilités de I'entreprise ges-
tionnaire de la trésorerie, il faut tenir compte
non seulement des ressources figurant au bilan
mais également d'informations inscrites en
hors-bilan. S'agissant de 1'évaluation de I'endet-
tement brut, il conviendrait, en particulier, de
distinguer dans les "emprunts et les dettes
financieres divers" :

- les avances stables recues de la société-

meére ;

- les fonds recus dans le cadre d'un pool de
trésorerie (en provenance de la société-mere
ou d'autres sociétés du groupe) dont les
billets de trésorerie émis ;

- les flux inhérents au compte "groupe et
associés dans autres dettes”.

Les sommes prétées ou empruntées par le
groupe et les associ€s aux autres entités du
groupe sont portées au crédit ou au débit d'un
compte individuel "groupe et associés". En
régle générale, le groupe accorde a la société
des préts et des avances en plus de sa participa-
tion dans le capital de ses entreprises afin que
celles-ci puissent faire face & leurs besoins de




financement, en particulier, a des besoins
momentanés de trésorerie. On peut ainsi assi-
miler, respectivement, les montants du poste
"groupe et associés" dans autres créances et
dans autres dettes a de la trésorerie "actif" et
"passif" lorsqu'ils constituent dans le premier
cas, une réserve de liquidité et dans le
deuxiéme cas, une ressource de financement au
méme titre qu'une dette financiere. Cependant,
la comptabilité ne fournit pas toujours le détail
de ces postes. C'est également pour renforcer la
structure financiere de leur entreprise que les
actionnaires et les associés mettent ou laissent &
la disposition de l'entreprise des sommes en
compte-courant. Ceci peut nous emmener a
traiter les postes "groupe et associés dans les
autres dettes" et "groupe et associés dans les
autres créances” comme de la trésorerie'.
L'EFN représente le solde de l'endettement
financier net de la trésorerie "actif". Il consiste
dans la formulation simple, & prendre en
compte les principaux postes de trésorerie dont
l'assimilation est indiscutable, c'est-a-dire les
disponibilités, les valeurs mobilieres de place-
ment, les billets de trésorerie souscrits et la
trésorerie versée au groupe (formule 1).

Dans les autres formulations, il faut procéder a
I'extraction d'un certain nombre de postes
importants. On peut en plus des quatre postes
évoqués précédemment tenir compte unique-
ment des préts et des créances rattachées a des
participations ; ces derniers ¢léments ont un
degré de liquidité trés important (formule 2).
On peut aller encore plus loin, en intégrant dans
cette définition de la trésorerie "actif", les
immobilisations financiéres (formule 3) ; cette
troisieme définition de I'EFN est absolument
contestable. Selon que les acquisitions répon-
dent a une logique industrielle de construction
des groupes, & une logique de diversification
conglomérale ou & une logique de spéculation,
l'analyste doit chercher & mieux appréhender
les relations financiéres intra-groupe.

En tout état de cause, les immobilisations
financieres acquises dans le cadre de la poli-
tique de croissance externe peuvent étre
classées dans les actifs physiques lorsqu'elles
sont compatibles avec les deux premiéres
logiques. Les immobilisations financiéres,
autres que les titres de participation (les
actions, les autres titres, les titres libérés ou
non)*, qui se situent en dehors d'un objectif de
production, peuvent étre considérées comme
des placements financiers au méme titre que

des actifs de trésorerie si l'entreprise peut s'en
défaire a tout moment sur un marché suffisam-
ment liquide. Or, la comptabilité ne permet pas
de faire la distinction entre ces deux formes
d'actifs financiers. Les immobilisations finan-
cieres autres que les titres mis en équivalence
qui figurent dans les comptes consolidés du
groupe sont présumées étre réalisées dans le
cadre de la politique de placements de l'entre-
prise car elles peuvent étre transformées en
liquidités dans un délai rapide. Cette encaisse
potentielle représente ainsi la fraction d'immo-
bilisations financiéres non incluse dans le
périmetre de consolidation. Si les deux pre-
mieres formules de I'EFN peuvent étre
appliquées aux comptes sociaux et consolidés,
la troisiéme formule ne peut 1'étre qu'en pré-
sence de comptes consolidés.

Pour mieux cerner les liaisons financiéres intra-
groupe, il convient aussi d'estimer les frais
financiers nets, c'est-a-dire les intéréts et
charges assimilées moins les produits financiers
de toute nature. Comme dans la méthode des
groupes vue précédemment, on peut également
envisager un EFN stratégique en comptant
comme actifs de trésorerie, tous les éléments
hors exploitation de la firme. En définitive,
L'EFN est un indicateur plus fécond en terme
d'informations dans le contexte des groupes que
dans celui des entreprises indépendantes. Cette
tendance est due au fait que les groupes répon-
dent mieux aux conditions de fonctionnement
d'une sorte de systeme constitué d'entités dispo-
sant de ressources nettes de financement et
d'entités ayant des besoins nets de financement.

IT - Les outils du diagnostic
financier

D'un point de vue méthodologique, 1'appréhen-
sion de I'équilibre financier du bilan des
entreprises disposant d'un niveau de trésorerie
trés élevé, a partir de la méthodologie tradition-
nelle d'analyse, présente certaines difficultés.
En effet, le maintien d'une trésorerie importante
est de nature & remettre en cause l'appréciation
classique des besoins de financement de l'entre-
prise et la mesure de sa véritable indépendance
a I'égard des apporteurs de capitaux d'emprunt.
Face ce constat, I'EFN apparait comme une
mesure pertinente de l'endettement réel de la
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firme si tant est qu'il résulte de frictions entre
les parties prenantes de I'entreprise. En tout état
de cause, s'il est valable, on en déduit les
conséquences sur le plan des modeles d'analyse
financiere en tenant compte de sa cohérence
avec les approches classiques.

1 - L'approche bilantielle

Comme tout actif, la trésorerie est un avantage
économique futur probable obtenu ou controlé
par l'entreprise a la suite de transactions alors
que I'endettement en tant qu'élément du passif
est une sorte de sacrifice futur probable d'avan-
tages économiques devant étre consentis a la
suite d'obligations actuelles. L'EFN résultant de
l'intégration de la trésorerie dans le finance-
ment conduit & une valeur nette économique,
solde d'un ensemble d'avantages et de sacrifices
économiques. Cette conception de 'EFN peut
également étre décrite a partir de la notion
d'instrument financier. Dans son projet E48,
I'TASC donne la définition d'un instrument
financier comme étant tout contrat qui donne

droit a un actif financier d'une entreprise en
contrepartie d'une dette financiére ou d'un ins-
trument de fonds propres d'une autre
entreprise'’.

L'EFN est dans ce cas, la traduction de la valo-
risation d'un instrument financier hétérogéne".
Pour le représenter, on doit se placer dans une
optique de type fonctionnel qui prend en
compte la revalorisation du role de la trésorerie
au sein de la firme. L'analyse dite "Pool de
fonds", reposant sur le principe de l'unité de
caisse et le principe de non-affectation des res-
sources aux emplois permet de le faire. Dans le
tableau du capital engagé de la Banque de
France qui s'inscrit dans cette école de pensée,
la trésorerie est présentée comme une variable
d'action gérée dans le cadre d'une fonction pré-
cise et non comme une variable d'ajustement ;
elle est de plus en plus considérée comme une
variable stratégique (Banque de France 1996).

Si nous procédons a l'opérationnalisation de
I'EFN, nous obtenons un tableau du capital
engagé net dans lequel la trésorerie n'apparait
plus a I'actif. L'apport de cette approche est de
décrire les caractéristiques structurelles d'une

TABLEAU 1 : TABLEAU DU CAPITAL ENGAGE NET - ENTREPRISE A

(KF) N N+1 N+2 N+3 N+4

Equipement productif 6612 7730 9401 9852 12339

+ Participations et titres immobilisés 289 369 615 755 1625

hors trésorerie "actif”
+ Autres actifs immobilisés hors exploitation 188 290 470 644 382
hors trésorerie "actif”

= ACTIFS IMMOBILISES (A) 7089 8389 10486 11251 14346

+ Besoins en fonds de roulement d'exploitation 16096 21049 28026 31061 43020

= CAPITAUX INVESTIS (B) 23185 29438 38512 42312 57366

+ Besoins en fonds de roulement hors exploitation -121 -1425 -982 387 1115

TOTAL = CAPITAL ENGAGE NET 23064 28013 37530 42699 58481

FINANCEMENT PROPRE (C) 12015 16526 19566 21991 29207

= Réserves d'autofinancement 6691 11202 14242 16667 23883
(réserves et résultats, amortissements et provisions)

amortissements des immob, en crédit-bail 20 38 94 159 363

* Associés : capital et primes 5324 5324 5324 5324 5324

t+ GROUPE ET ASSOCIES (dans dettes financieres) (D) 207 102 194 233 273

» Dettes financiéres stables 167 70 203 212 245

» Trésorerie "passif” 70 60 45 68 47

dont - Billets de trésorerie souscrits 50 39 26 18 19

- Trésorerie regue du groupe 20 21 19 50 28

* Trésorerie "actif" 30 28 54 47 19

dont - Billets de trésorerie émis 0 0 0 0 0

- Trésorerie versée au groupe 30 28 54 47 19

- Préts et créances rattachées 0 0 0 0 0

+ ENDETTEMENT FINANCIER NET hors groupe (E) | 10842 9385 13770 11975 29001

* Obligations 0 0 0 0 2592

* Autres emprunts 939 886 970 962 2984

* Emprunts participatifs 0 0 1000 3000 2923

= Emprunts bancaires 1943 4021 4908 4766 8921

dont - financement crédit-bail 9 272 216 151 37

* Trésorerie "Passif” (CBC et EENE) 14770 15393 20060 22029 22910

= Trésorerie "actif” 6810 10915 13168 18782 11329

TOTAL = CAPITAL ENGAGE NET 23064 26013 33530 34199 58481
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entreprise en neutralisant les activités de ges-
tion de trésorerie (voir tableau 1). Elle fournit,
entre autres, a I'analyste un cadre vertueux d'ap-
préciation de la politique industrielle de
I'entreprise en considérant uniquement les
moyens nets qui sont déployés pour fournir un
résultat économique avant incidence de toute
politique financigre.

En fin de compte, I'EFN reflete bien 1'idée
d'une structure financiere large qui interdit
l'analyse des actifs de trésorerie non comme des
emplois, mais comme de véritables ressources.
Les deux composantes de la politique finan-
ciere que sont le financement et la gestion de
trésorerie sont confondues dans un moule com-
mun. Ceci n'est pas en déphasage avec
I'évolution actuelle de la fonction de trésorerie
qui semble prépondérante au sein de la fonction
financiere (Koulayom 1996).

L'équation du bilan consiste & mettre exclusive-
ment en parallele les postes qui relevent de la
politique industrielle et ceux qui relevent des
ressources nettes nécessaires 4 sa mise en
oeuvre. L'EFN est dans cette approche, au
centre de I'équilibre financier.

2 - L'analyse statique

Est-ce bien utile de rappeler que la relation fon-
damentale de trésorerie (Meunier Barolet et
Boulmer 1970) a suscité des débats de fond sur
I'évolution de l'analyse financiére dans les
années 80. Elle a opposé les tenants de 1'ana-
lyse classique, soucieux d'une bonne mesure du
risque d'insolvabilité et les défenseurs d'une
perception moderne de la finance, tourmentés
par I'évolution de la richesse des actionnaires
(Mérigot 1981). Sa signification aussi bien que
son utilité ont été au centre des contradictions.
Des critiques ont été avancées a son encontre
mais n'ont pas donné lieu a sa disparition faute
de substituts parfaits'.

Pour Levasseur (1979, p.16), les possibilités
d'anticipation sur les taux d'intérét pour la ges-
tion de l'endettement et, le rdle et 1'importance
de la trésorerie dans une stratégie financiére en
tant que réducteur de risque et facteur de flexi-
bilité sont négligés dans ce cas. La relation
fondamentale de trésorerie est en outre insuffi-
sante pour traduire les relations complexes qui
existent entre la structure financiere et les actifs

d'une entreprise, notamment lorsque celle-ci
détient des actifs de trésorerie assimilables a
des liquidités en exces de ce qui est nécessaire
pour assurer les paiements dus aux décalages.
La trilogie fonds de roulement-besoin en fonds
de roulement-trésorerie devient inopérante pour
les firmes correspondant a ce signalement.

La nouvelle régle de I'équilibre financier
consiste a évaluer dans quelle mesure le capital
engagé net nécessaire a l'activité courante de
I'entreprise est financé par le financement
propre et I'EFN ; en d'autres termes, celui-ci
doit étre suffisant pour financer 'actif écono-
mique non couvert par le financement propre.
Ce qui revient a privilégier un objectif de mini-
misation du coiit du financement net qui a pour
effet de compenser des frais financiers souvent
importants par des produits financiers parfois
considérables. Cependant, il ne permet pas d'ef-
fectuer une gestion précise du risque de taux
d'intérét, du risque de change, du risque de
liquidité et du risque de contrepartie qui requie-
rent d'autres outils plus sophistiqués et des
procédures de contrdle bien établies.
Traditionnellement, le partage de la valeur
ajoutée globale d'une entreprise se répartit entre
le personnel (charges de personnel), I'Etat
(impdt sur les bénéfices), les actionnaires (divi-
dendes), les préteurs (intéréts sur endettement)
et l'entreprise (autofinancement). On doit
admettre désormais que le calcul de la valeur
ajoutée globale ne prend pas en compte les pro-
duits financiers issus de l'activité de trésorerie.
Les emprunteurs représentent une source de
répartition a part entiere de la valeur ajoutée.
Plus précisément, il est plus juste de parler de
préteurs nets ou d'emprunteurs nets.
L'adoption de I'EFN, et généralement du
tableau du capital engagé net, conduit a définir
de nouveaux ratios (voir encadré). Elle permet
d'obtenir une vision relative de la structure
financiére aprés impact des choix de trésorerie.
Ce qui permet de n'étudier que la composante
relative a l'activité industrielle.

Tout en évaluant les besoins de financement
propre de l'entreprise, le ratio de levier finan-
cier net (R2) fournit des indications :

- sur le risque de l'entreprise en ce qui
concerne sa capacité a faire face a son envi-
ronnement (pertes de marchés, défaillance
d'un client important) en utilisant au mieux
toute sa trésorerie "actif" ;
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- sur le degré de dépendance (ou de controle)
de l'entreprise vis-a-vis des tiers préteurs et
emprunteurs de fonds du fait de l'influence
directe sur la rentabilité financiére qu'il peut
avoir au travers de l'action de l'effet de
levier.

Par conséquent, on peut aborder l'analyse de
l'effet taille comme une procédure de mesure de
l'incidence de I'EFN sur la rentabilité finan-
ciere. Comparativement a l'analyse classique,
on sous-estime le risque de faillite et on sur-
estime la rentabilité économique (R8) tant que
les frais financiers restent supérieurs aux pro-
duits financiers. Si nous considérons que la
valeur comptable d'une firme est sous-évaluée
par rapport a sa valeur réelle (cas ol l'amortis-
sement comptable est supérieur a

I'amortissement économiquement réel), 1'intérét
de l'utilisation de la méthode de 1'EFN est
grand.

Le différentiel de l'effet de levier que 1'on
obtient & partir des deux méthodes en concur-
rence (méthodes classique et EFN) exprime la
perte (ou le gain) de l'effet de levier consécutif
a la détention de trésorerie. En d'autres termes,
il s'agit de mesurer le cofit d'opportunité ou le
cofit de la stratégie de détention de la trésorerie.
De la méme maniére que le ratio de solvabilité
a court terme, le poids des intéréts nets (R7) est
une mesure du risque de faillite que 1'on peut
décomposer en trois ratios distincts : le taux
d'intérét apparent net (R1), l'inverse de la renta-
bilité brute d'exploitation (R5) et le taux d'EFN
par rapport au capital engagé net (R3). Ce ratio
(R7) donne l'enveloppe de la rémunération des

Quelques ratios d'analyse

Frais financiers nets

Endettement financier net

Endettement financier net

Financement propre

Endettement financier net

Taux d'intérét apparent net = Rl —
Taux d'endettement net | = IR
Taux d'endettement net 2 = R3 =
Taux de financement propre= R4 =

Capital engagé net

Financement propre
=1-R3

Capital engagé net

Excédent brut d'exploitation

Rentabilité brute d'exploitation = R5 =

Capital d'exploitation net

Capacité d'autofinancement

Capacité d'endettement net= R6 =-—-
Endettement financier net
Frais financiers nets
Poids des intéréts nets = R = =
EBG - PF
EBG - PF*
Rentabilité brute globale = RE =
Capital engagé net
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capitaux empruntés nets (ou la rémunération
des capitaux prétés nets) que l'entreprise doit
obligatoirement assurer. Son niveau, générale-
ment faible pour les firmes ayant une trésorerie
en exces, témoigne d'un niveau de risque d'illi-
quidité largement plus faible que ne le laisse
croire la simple lecture du bilan.

Le taux de financement propre (R4) représente
la proportion du capital engagé financée par les
fonds propres. On peut enfin construire un indi-
cateur d'évaluation des performances de
l'activité de trésorerie au sein de l'entreprise.
On traite ainsi la trésorerie comme un centre
d'exploitation en exprimant les résultats du
centre en termes de rentabilité des capitaux
investis (R8). Dans cette approche, on consi-
dére que la structure de maturité de
l'endettement financier aussi bien que celle des
actifs financiers sont homogenes.

3 - L'analyse dynamique

Le concept de I'EFN doit dépasser la simple
considération de son niveau de stock pour étre
analysé a partir de I'approche en termes de flux.
Il entraine une modification de la présentation
des tableaux des flux de trésorerie classiques
recommandés par les principaux organismes'
(voir tableau 2) et des tableaux des emplois et
ressources classiques (voir tableau 3). La dis-
tinction entre les éléments groupe et hors
groupe permet d'envisager une analyse plus
approfondie des relations financiéres intra-
groupe qui sont sources de biais des mesures
comptables.

Le nouveau tableau des emplois et ressources
constitue un cadre d'analyse du comportement
de financement de I'entreprise aprés prise en
compte de la politique de placements financiers
a court terme. Sa constitution s'effectue au tra-
vers d'une approche a la fois globale et
fonctionnelle, tout en mettant en exergue deux
volets essentiels. Le premier volet décrit la
variation du capital engagé net de la firme,
c'est-a-dire les principaux besoins issus de sa
stratégie de développement. En effet, son
mode de croissance lui impose de mettre en
oeuvre une politique d'investissement qui se
répercute, entre autres, par une variation des
besoins de financement liés au cycle d'activité.
Le deuxiéme volet détaille l'imputation de I'en-
semble des besoins exposés ci-dessus dans

I'excédent brut global avant tout politique de
financement et de placements & court terme. Il
traduit la manifestation de l'idée selon laquelle
le financement de type interne est la source de
financement privilégiée de la firme. Le troi-
sieme volet montre enfin la nécessité d'assurer
un équilibre financier global par I'utilisation de
I'endettement net et des fonds propres externes
nets de la politique de distribution. Au total, les
trois volets permettent d'articuler vertueuse-
ment les trois fonctions de la firme qui sont : la
politique d'investissement (variation des immo-
bilisations physiques et financiéres, excédent
brut global avant politique de financement net),
la politique d'endettement (emprunt, rembour-
sement, intéréts, produits financiers) et la
politique de fonds propres (augmentation de
capital, remboursement, subvention, distribu-
tion). Ils montrent sans doute une préférence
marquée pour l'endettement. Cependant,
aucune véritable hiérarchie n'est établie entre
les emplois d'une part et les ressources d'autre
part.

Pour construire le tableau des flux de trésorerie,
on garde cette méme architecture fonctionnelle
qui ignore le role de la trésorerie comme
variable d'ajustement. En revanche, sa nouvelle
conception place la trésorerie au centre de la
stratégie de la firme. Elle consiste & étudier la
stratégie d'une entreprise au travers de son apti-
tude & générer de la trésorerie du seul fait de
ses activités non financiéres de maniére & opti-
miser son rendement et a réduire le colt de sa
dette.

Globalement, les flux de trésorerie sont répartis
entre ceux qui ont été sécrétés par les investis-
sements nets et l'activité globale hors activité
de gestion de trésorerie et ceux qui résultent
des apports en ressources externes nettes. Le
solde pivot de cette approche est le flux net des
opérations de financement par dette (FOFID). Il
représente le différentiel des encours de 'EFN
entre deux exercices complété par les frais
financiers nets. Ce sont les nouveaux capitaux
d'emprunt augmentés des frais financiers aux-
quels on déduit les montants alloués aux
remboursements, a la trésorerie et aux produits
financiers. Le service de la dette fait donc face
a celui du placement ; l'intégration des produits
financiers fait penser & l'existence d'un service
de désendettement implicite.
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a lecture des deux tableaux de financement ne
:rmet pas de dire que I'équilibre financier s'ef-
«ctue par un processus de bouclage ajusté. Elle
spose clairement un flux de trésorerie dispo-
ible
autofinancement) et deux grands types de

(politique d'investissement et
nancement externe (politique de finance-
ient). Ainsi, chaque flux net d'investissement
aservé au niveau de la firme traduit :

soit la trésorerie réelle générée qu'elle
affecte au désendettement, a la distribution
de dividendes ou a la constitution d'un stock
de trésorerie ;

soit un besoin net de financement qu'elle
couvre par la réalisation d'une stratégie de
financement adéquat.

Conclusion

Le concept d'EFN permet d'envisager une ana-
lyse spécifique du comportement financier des
entreprises industrielles qui se sont impliquées
dans des activités de placements financiers a
court terme. Son adoption n'est pas neutre sur
les méthodes classiques de I'analyse financiére.
En effet, elle bouleverse les régles de l'ortho-
doxie financiere, notamment en ce qui concerne
la composition et la signification du bilan, de la
formulation de I'équation de 1'équilibre finan-
cier et de la nature du risque financier. Cette
démarche conduit au renouvellement de la
méthode des ratios et de l'analyse par les flux
dans un environnement ol la spécificité des
groupes est désormais reconnue. Pourtant,
I'EFN recouvre le concept d'endettement finan-
cier brut et permet également d'expliquer un
fait financier nouveau. Dés lors, il peut se

TABLEAU 2 : TABLEAU DES EMPLOIS ET RESSOURCES - ENTREPRISE B

(KF) N N+ N+2Z N+3 N+
Investissement productif 832 1398 2350 1412 1781
+ Acquisitions de participations et de titres immobilisés 119 228 315 97 77
dont finalité stratégique
+ Variation des autres actifs immobilisés hors exploitation 100 212 243 220 741
- Cessions d'actifs et subventions d'investissement regues 31 473 78 322 56
+ Variation des besoins en fonds de roulement d'exploitation 5245 | 6953 7178 3536 10256
+ Varation des besoins en fonds de roulement hors exploitation 13 -1304 443 1369 1015
IA = EMPLOIS NETS hors activité de trésorerie 6278 7014 10451 6312 13814
Valeur ajoutée (CDB) 18989 | 27731 33643 34902 39280
- Charges de personnel 17370 | 21318 23060 25777 26871
= Excédent brut d'exploitation (CDB) 1619 | 6413 10583 9125 12409
+ (ou -) Produits et charges hors exploitation -396 -178 692 120 1313
= Autres opérations courantes
= Opérations exceptionnelles
* Transferts de charges
« Ré ions des parti jons et des titres immobilisés
B = Excédent brut global hors activité de trésorerie 1223 | 6235 11275 9245 13722
IC = Impdts sur les bénéfices 392 1486 1710 963 839
(A-B+C) = BESOINS NETS DE FINANCEMENT
hors trésorerie "actif" (Capacité si<0) 5447 2265 886 -1970 931
D =RESSOURCES ISSUES DE LA POLITIQUE
EXTERNE DES FONDS PROPRES -374 | -1624 -1543 -762 2761
* Flux de capital -150 973 -176 =272 1728
. en capital 0 1123 0 0 2000
. en dividendes -150 -150 -176 2712 272
* Flux d'endettement net <224 | -2597 -1367 -490 1033
. en endettement net 644 403 -367 10 3033
dont var. de la trésorerie "actif" 615 500 500 -200 -300
. en frais financiers nets 868 3000 1000 500 2000
dont Produits financiers 315 300 600 400 900
+ Nouveaux emprunts 144 2384 2336 2415 9783
- Remboursements d'emprunts 232 350 1364 570 4369
+ Variation des concours bancaires courants 4652 623 4667 1969 639
+ (ou-) Variation de la trésorerie "actif” 2994 1887 -1393 -585 -2640
- (ou +) Frais financiers nets 1737 655 1817 4437 5243
. Intéréts 2605 3655 2817 4937 5543
. Produits financiers 868 3000 1000 500 300
[E=RESSOURCES ISSUES DE LA GESTION EXTERNE
IDES DETTES FINANCIERES 5821 3889 2429 -1208 -1830
D+E) = RESSOURCES EXTERNES NETTES 5447 2265 886 1970 931




TABLEAU 3 : TABLEAU DE FLUX DE TRESORERIE - ENTREPRISE C

(KF) N N+1 N+2 N+3 ~ N+
[Excédent brut global hors activité de trésorerie 3723 7036 7774 11360 12022
- Variation des besoins en fonds de roulement d'exploitation 4258 3949 5621 7019 13571
I(A) = EXCEDENT DE TRESORERIE GLOBALE
ors activité de trésorerie "actif"' -535 3087 2153 4341 -1549
Investissement productif 832 1398 2350 1412 2781
- Subventions d'investissement regues 0 374 26 82 0
+ Acquisitions de participations et des titres immobilisés 197 320 247 141 892
dont finalité stratégique
+ Variation des actifs hors exploitation 22 120 312 176 74
- Cessions d'immobilisations 31 99 52 240 56
- Impéts sur les bénéfices 392 1486 1710 963 839
(B) = INVESTISSEMENTS NETS 1412 | 2851 4541 2370 4382
C=A-B)=EXCEDENT DE TRESORERIE GLOBALE
apres financement des investissements) -1947 236 -2388 1971 -5931
Augmentation ou réduction de capital 0 1123 0 0 2000
- Distributions de dividendes 150 150 176 272 272
(D) = APPORTS DES ACTIONNAIRES -150 973 -176 =272 1728
Variation de groupe et associés dans dettes financiéres 29 -98 134 9 32
+ (ou-) Variation de la trésorerie "actif” (groupe et associés) 300 187 100 80 70
- (ou+) Frais fin. nets (groupe et associés) 650 500 1200 800 220
. Intéréts 1050 1150 2000 1115 270
. Produits financiers 400 650 800 315 50
+ Nouveaux emprunts 143 2384 2335 2413 9784
- Remboursements d'emprunts 182 350 364 570 1069
+Variation des concours bancaires courants 4652 623 4667 1969 639
+ (ou-) Variation de la trésorerie "actif™ 809 -300 -193 -665 360
- (ou +) Frais financiers nets 2404 3155 2915 4135 5393
. Intéréts 3004 4205 4115 4935 5543
. Produits financiers 600 1050 1200 800 150
E) = FLUX NET DES OPERATIONS DE
IFINANCEMENT PAR DETTE (FOFID) 2097 | -1209 2564 -1699 4203
D+E)=FLUX DE FINANCEMENT GLOBAL NET 1947 -236 2388 -1971 5931

concevoir comme un outil alternatif et substi-
tuable au concept antérieur sans donner lieu a
des conflits.

Outre, la méthode de I'EFN n'est pas forcément
pertinente dans toutes les situations d'entre-
prises. Elle ne peut s'appliquer efficacement
que si on est en présence d'entreprises ayant
une trésorerie en exces. Mais la définition que
I'on en donne dans cet article présente des
limites car elle n'est que théorique. Ainsi I'évo-
lution des mentalités et le contexte économique
et social poussent & raisonner aujourd’hui en
termes d'EFN méme si au demeurant cet indica-
teur induit une perte d'information sur
lI'importance de l'endettement brut et de la tré-
sorerie "actif".
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Notes

a) L auteur remercie Alain Liatard de la
Banque de France, qui 'a inspiré dans cette
recherche. Les jugements et opinions exprimés
ici n'engagent que son auteur. Cet article a été
écrit pendant que I’auteur était chargé de mis-
sion & la Direction Générale du Crédit de la
Banque de France. Aujourd’hui, il est écono-
miste associé au CNUCED a Genéve et chargé
de cours a I'INTEC-Paris.

1) Ce qui pose la question de savoir si la tréso-
rerie est réellement la contrepartie de la dette.
Dans le rapport annuel sur les comptes de la
nation publié par I'INSEE chaque année, la
dette nette d'un agent économique est calculée
par la différence entre les dettes et les créances,
hors crédits commerciaux.

2) Voir : Rapport d'Etude de la Bossard
Consultants et de la Banque Hervet publié
dans la Correspondance Economique du 5
Janvier 1994,

3) Ceci est parfaitement cohérent avec les évo-
lutions de l'environnement financier. Parfois, et
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ce de plus en plus souvent, la politique de tré-
sorerie et celle du financement s'effectuent au
sein d'une méme unité. De plus, le poids élevé
de la politique de trésorerie au sein de la fonc-
tion financiére peut justifier le traitement de la
trésorerie comme un moyen de lissage du
financement par dettes. Cela permet a une
entreprise qui utilise de maniére réguliére des
instruments de trésorerie d'optimiser sa poli-
tique d'endettement. En aucune facon, il n'y a
lieu de parler d'affectation d'une ressource a un
emploi si I'hypothése d’homogénéité est rete-
nue. L'indépendance entre ressources et
emplois, énoncée par la théorie financiére, n'est
donc pas en cause.

4) C'est-a-dire une sorte de dette négative. Ce
qui ne signifie pas que les actifs liquides sont
entierement financés par de la dette mais qu'en
présence de trésorerie en exces, le désendette-
ment est le comportement le plus compatible
avec la théorie financiere qui tente de s'affran-
chir de la contrainte de liquidité. On raisonne
"comme si ".

5) Cette proposition est complétement vérifiée
lorsque le risque de transformation est nul.

6) Frédéric Saint Geours, directeur financier du
groupe Peugeot SA-Peugeot-Citroén, cité dans
ARBILLOT (P.), MABILLE (P.) et SABATHIER (N.),
"La dette, vice ou vertu pour l'entreprise ?",
MTF N°10, Mars/Avril, 1989, p.11.

7) Le financement propre représente la somme
des postes "capital social", "primes" et
"réserves d'autofinancement (résultats, amortis-
sements et provisions).

Voir Banque de France (1990).

8) Les frais financiers sont imposables au taux
de I'imp0t sur les sociétés alors qu'il est généra-
lement appliqué un taux spécifique aux
produits financiers.

9) Sous l'angle de la loi bancaire du 24 juin
1984, une société autre qu'un établissement
bancaire, ne peut recevoir des préts a moins de
2 ans, sauf s'il s'agit de préts recus des établis-
sements autorisés a effectuer des opérations de
crédit en vertu de la loi. L'article 12 de la loi du
24 janvier 1984 relative aux sociétés d'un
groupe ayant entre elles, directement ou indi-
rectement, des liens de capital confie a l'une des
entreprises liées, un pouvoir de contrdle effectif
sur les autres. Il autorise donc les opérations de
trésorerie intra-groupe.

10) Les autres formes de participations non
consolidées, les créances rattachées a des parti-
cipations, les créances rattachées a des sociétés



en participations, les titres immobilisés (les
actions, les autres titres, les obligations, les
bons), les préts (les préts participatifs, les préts
aux associés, les préts au personnel et les autres
préts), les dépdts et cautionnements versés et
les autres créances immobilisées (les intéréts
courus et autres créances immobilisées).

11) Cf. : IASC, "Financial instruments",
Exposure Draft E48, January 1994.

12) II correspond ainsi aux instruments de
dettes diminués des instruments de trésorerie.
13) Premiérement, la relation de trésorerie est
inapte a saisir convenablement le risque d'insol-
vabilité : une entreprise peut étre solvable
malgré l'absence d'un fonds de roulement posi-
tif et réciproquement. Deuxiemement, la
formule rejette le principe de I'unité de caisse et
de non-affectation des ressources aux emplois
s'opposant ainsi a I'hypothése d'indépendance

entre le choix de financement et la décision
d'investissement proposée par la théorie finan-
ciére. Troisiemement, la trésorerie y est
présentée comme une variable d'ajustement
entre la liquidité des actifs et I'exigibilité des
passifs : en cas d'insuffisance du fonds de rou-
lement, il doit étre possible a l'entreprise de
boucler son cycle de financement par le recours
a des concours bancaires courants.

14) EBG pour excédent brut global, PF pour
produits financiers non inhérents a la fonction
de production.

15) Au Canada, au chapitre 1540 (1985) du
manuel de I'ICCA (Institut Canadien des
Comptables Agrées) ; aux Etats-Unis par la
SFAS 95 de la FASB ; en France par la recom-
mandation 1-22 (1988) de I'OECCA ; en
Grande Bretagne par la norme de 'ASC et la
norme [AS 7 (1992) de I'TASC.
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