Coursdéveloppé

les équilibres financier s fondamentaux

et I'analyse des bilans

bilan « patrimonial » et bilan «fonctionnel horizontal»

On trouvera ci-dessous un bilan (moins simplifié que celui du cours de base, présenté selon le PCR 1982,
analysant plusieurs années passées (de 1998 a 2001) et un exercice prévisionnel (2002). C'est a partir de
ces bilans que les exemples des différentes analyses seront présentés.



BILAN - ACTIF (Unitésa définir) 1998 1999 2000 2001 2002
Tarans 100 R 78 78 73
Maérids 300 400 520 570 820
- Anortissamrents des netérids -12 -62 -172 -255 -400
Préset participationsfinancieres 30 39 ) 39 A
TOTAL IMMOBILISATIONSBRUTES 430 531 637 637 977
- TOTAL AMORTISSEMENTS -12 -62 -172 -255 -400
TOTAL ACTIF IMMOBILISE 418 469 465 433 578
Matiéres pramieres goprovisomeamants 2 11 9 9 13
Produitsintermédiares € finis 58 36 121 121 162
Marchandises 7 9 0 0 0
Cientset conptesratachés 50 56 (57 41 202
Pacementsdetrésorerie 60 30 0
Disponihilités 71 108 40 136 176
TOTAL ACTIF CIRCULANT 266 250 252 07 553
TOTAL GENERAL 684 719 717 739 1130

Prévisong

BILAN - PASS F (Unitésa définir) 1998 1999 2000 2001 2002
Capitd sodd 300 300 330 430 530
Réxrves 40 40 ! 138 101,
RESULTAT DE L'EXERCICE a0 8 %6 23 46
TOTAL STUATIONNETTE 420 429 480 501 677
Provisons pour risques & charges 60 48 23 18 13
TOTAL FONDS PROPRES 480 477 503 609 60
Enprunts aupres déablissaments de
crédit (1) 120 150 109 97 380
Dettes Fournissaurs, conptesratachés 4 3 9 9 14
Dettesfiscdes et soddes (IS dl aufisc) 80 9 % 23 46
TOTAL DETTES 204 242 214 130 440
TOTAL GENERAL 684 719 717 739 1130
(2) Dont concours bancares courarts 0 0 19 37 150




Prévisong
DONNEES COMPLEMENTAIRES 1998 1999 2000 2001 2002
Augmentation de capitd en especes 30 100 100
Dividende digtribué al'AG de l'année 80 75 12 60 30
Dividende mis en paiement (année suiv.) 30 80 75 12 60
Investis en metérid (hors crédit-bail) 100 120 50 250
dont production imnobilisée 40 1 0 0
Augmentation des préts e participations 9 0 0 45
VCEAC (terrains seulemen) 8 14 0 5
PCEA (terrains seulement) 5 160 0 30
Nouvel endettement aplusdun an 0 0 200
Part de I'endettement stable devenu a
moins d'un an 60 60 30 30 30
Effectifs moyens 10 12 9 8
Taux d'inflation (fictifs) en MOY. ANNUELLE % 30 40 6,0 20 1
Dédaisfournisseurs (joursd'achat) 10 20 30 40
Dédais Clients (jours de ventes) 30 50 20 0O

1 - Bilans et équilibres financiers fondamentaux selon |'analyse
patrimoniale

11-LeFRP

Rappel ons que le fondement de cette analyse est le couple liquidité de I'actif, exigibilité du passif.

On retraite les immobilisations financées par crédit-bail (ou «leasing») qui N apparaissent pas, en
comptabilité sociale francaise’, dans le bilan, car ils ne sont pas propriété de | entreprise. On rajoute &
I"actif immobilisé la valeur brute de I'immobilisation en crédit-bail, elle est amortie ; au passif se trouve
en dettes financieres long terme I’ équivalent de la valeur nette comptable.

Le bilan selon I’ analyse patrimoniale est présenté ci-dessous selon notre nouvelle illustration, avec stocks,
crédit-balil, liquidités (placées et disponibilités) ainsi qu’ une trésorerie négative au passif.

! |Is apparaissent par contre en comptabilité allemande et dans les comptes consolidés. Le principe d entité économique (ce
qui est contrélé par I’ entreprise ou le groupe) domine alors le principe de propriété juridique.



BILAN PATRIMONIAL

Prévision
1998 1999 2 000 2001 2002|

ACTIFIMMOBILISE (> 1 AN) 418 549 525 473 508
Immobilisations corporelles nettes 388 430 426 394 494
Immobilisations financiéres nettes 30 39 39 39 84
Immobilisations en crédit-bail nettes 80 60 40 20
ACTIF CIRCULANT (liquid <1 an) 266 250 252 307 553
Stocks (nets) 85 56 130 130 175
Valeurs réalisables, hors placts. (nettes) 50 56 82 41 202
Liquidité (nettes) 131 138 40 136 176
TOTAL ACTIFS 684 799 77 779 1150
CAPITAUX PROPRES 340 354 468 531 286
Capitaux propres apres affectation 340 354 468 531 196
dont capitaux propres avant affect. 420 429 480 591 0
dont Dividende a distribuer -80 -75 -12 -60 1703

- immobilisations incorporelles nettes 0 0 0 0 175
DETTESLONG TERME (> 1 AN) 60 170 120 70 220,
Dettes financiéres 60 90 60 30 200
Financement en CB 0 80 60 40 20
DETTES COURT TERME (<1 an) 284 275 189 178 253
Provisions risques et charges 60 48 23 18 13
Dettesfinancieres< 1 an 60 60 49 67 180
Dettes commerciales 4 3 9 9 14
Dividendes a payer 80 75 12 60 0
Autres dettes (dont 1S) 80 89 96 23 46
TOTAL PASSIF 684 799 777 779 759

L’analyse consiste donc a se demander si les actifs liquides ou réalisables en liquidités, sans remettre en
cause le potentiel de production (C'est-a-dire sans cessions dactifs immobilisés) permettent de
rembourser toutes les dettes a court terme.

Si I’on est plus ou moins severe, apparaissent alors les différentes notions de trésorerie : on obtient, aprés
latrésorerie immédiate et relative, latrésorerie générale, ou FRP.

Le FRP calculé par le haut du bilan n’a pas de signification ; ce n'est qu’une méthode de calcul. On
retombe, «a peu de choses pres» sur la définition du FR Fonctionnel. Mais le « peu de choses pres est
important »: par exemple, dans I'analyse «patrimoniale» les dettes d'origine long terme mais
remboursable & moins d’'un an deviennent évidemment des dettes a court terme; des « stocks outils »
(stocks minimum qui doivent toujours étre présents, au risque d’ étre en rupture de stock... malgré la
gestion en flux tendus en « zéro stock ») doivent étre considérés comme de I’ actif immobilisé, car ils ne
peuvent étre vendus pour assurer la liquidité; le résultat a distribuer est évidemment une dette court
terme ; etc.

Dans lanouvelleillustration, on obtient ainsi les relations de trésorerie patrimoniales ains le FRP.



DEHNITIONS EN MASSES H NANCIERES DES3 TUATIONS

DE TRESORERIE PATRIMONIALE

1998 1999 2000 2001
TRESORERIE IMMEDI ATE = Liquidités- DettesCT -153 -137 -149 -42
VARATION 16 -12 107
TRESORERIE RELATIVE = Liquidités+ CréancesCT - DettesCT -103 -81 -67 -1
VARATION 2 14 66
TRESORERIE GENERAL E=Liquid. + CréancesCT + gocks- DettesCT
=ACTIF CIRCULANT - DETTESA COURT TERME -18 ) 63 129
VARATION -/ 83 66

Prévisons
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12 — Lesratiosdel’analyse patrimoniale

A l'analyse «par le bas du bilan » du FRP correspondent les ratios de liquidités (générale, relative et
immédiate). Il ne s'agit plus de masses financiéres, mais de rapports relatifs entre deux masses qui

peuvent étre exprimeés en pourcentage.

En masse, avec la nouvelleillustration, on obtient |a visualisation des évolutions.
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Les mises en relation des ratios doivent évidemment étre significatives ; par exemple le rapport compte

clients/ capitaux propres n’ apparait pas fondamental ...

RATIOS D'EQUILIBRE FINANCIERS

PATRIMONIAUX

2001

Prévision:
2003

1998 1999 2000
SOLVABILITE
capitaux propres/ passif 0,50 0,44 0,60 0, 0,38
capitaux propres/ dettestotdes 0,99 0,80 151 21 0,61
LIQUIDITE
actif circulant /dettes court terme (ratio de FRP) 0% 091 133 17 2,19
actif rédisable et disponible/ DCT (ratio deliquiditérelative) 0,64 0,71 0,65 0, 1,49
liquidités /DCT (ratio deliquiditéimmédiate ou restreinte 0,46 0,50 021 0.7 0,70
AUTONOM I E / DEPENDENCE
Autonomie financiére (CP/ DLT) 5,67 2,08 390 75 1,30
Dépendence financiére (DLT / CP)
(inverse dAutonomie financiére) 0,18 0,48 0,26 0,1 0,77

Une fois le ratio compris, il n'est pas difficile d’en tirer des enseignements. Ici, on ne peut qu’ analyser
I’ évolution dans le temps (« ¢a augmente, ¢a diminue, donc... »). L’ autre intérét des ratios en général est

les compar aisons avec des entreprises comparabl es.



Lesratios mettant en relation capitaux propres et dettes
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L’analyse de la structure de |’ endettement fait partie de I’ analyse patrimoniale, mais elle est plus générale
car elle embrasse toutes les dettes. Par exemple, selon I’illustration, il apparait.



RATIOSD'EQUILIBRE FINANCIERS CONCERNANT
L'ENDETTEMENT ET LA STRUCTURE
DU FINANCEMENT

Prévis
1998 1999 2000 200;" ﬁ

RATIOSD' ENDETTEMENT

Poids relatif des capitaux propres dans le financement stable= [CP/ (CP+ DLT)] 0,85 0,68 0,80 0, 0,57
Poids rlatif del'endettement stable dans le financement stable=[DLT / (CP+ DLT)] 0,15 0,32 0,20 0, 0,43
Poids relatif des capitaux propres dans lefinancemernt total = [CP/ (CP+ DLT + DCT)] 0,50 0,44 0,60 0, 0,38
Poids relatif del'endettement tatal dans e financement totd = [DLT + DCT / (CP+ DLT + DCT)] 0,50 0,56 0,40 0, 0,62

N.B. Lesdeux derniersratiossont plus" parlants' (letotal capitaux propres+ dettes
donne 100 % en ratio) maissont moins" sengbles’ (ilsvarient moinsquand variela
gructur e de financement).

Par ailleurs, leratio Dettestotales/ CP seretrouvera de plusdanslafameuse
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2 - Bilans et equilibres financiers fondamentaux selon |'analyse
« fonctionnelle horizontale »

21 - Approfondissement de la description selon I'analyse fonctionnelle
horizontale



Rappelons brievement de quoi sont formés les ressources et emplois en les reclassant selon |’ analyse
fonctionnelle horizontale.

* Lepassif ou la situation desressour ces financieres
Il est formé de plusieurs postes.

- Situation nette, capitaux propres et fonds propres (le capital social et primes démission, de
fusion et d'apport et les écarts de réévaluation ; les réserves et report a nouveau ; le résultat net de
I'exercice comptable ; les trois formant la situation nette S.

- Les subventions d'investissement

- Les provisions réglementées (avec S on parle alors quelquefois de capitaux propres)

- Les provisions pour risques et charges (avec les capitaux propres, on parle quelquefois de fonds
propres)

- L'endettement financier (dont l'origine est a plus dun an) ; les capitaux permanents, ou capitaux
«longs » sont la somme des capitaux propres et de I'endettement financier.

Notons que ces capitaux permanents sont au niveau comptable hétérogenes : de la situation nette, des
subventions dinvestissement et provisions («a cheval » sur les dettes D et S) et des dettes (a origine
longue) ; au niveau financier ils sont homogenes, car leur origine est des apports en capitaux propres et de
I” endettement dont |’ origine est along terme.

- Les dettes a court terme liées a I'activité (avances et acomptes recus, dettes fournisseurs et comptes
rattachés, autres dettes d'exploitation, par exemple les dettes de TVA et sociales, etc.).

- Les dettes a court terme hors exploitation (par exemple les avances des filiales ou de la maison mere, les
dettes non liées au cycle d'exploitation, etc.). On peut y inclure les produits constatés d'avance et les
écarts de conversion passif, mais c'est en fait plus complexe pour ces derniers puisqu'ils corrigent soit des
créances, soit des dettes. NB : toutes ces dettes sont « courtes » (en général), exigibles a moins d'un an ;
plus exactement elles renvoient al’ activité de I’ entreprise, au sens strict pour les dettes d’ exploitation, au
sens large pour les dettes hors exploitation.

- Les ressources financiéres de trésorerie. || sagit des découverts bancaires et des autres concours
de trésorerie a court terme. |l s'agit également (pour les grandes entreprises, depuis le milieu des années
80) des émissions de hillets de trésorerie’, titres courts sur le marché monétaire. On parlera pour toutes
ces ressources financiéeres de trésorerie négative, notée T(-).

* L'actif ou la situation des emploisfinanciers

- Il est formé d'abord des immobilisations incorporelles (concessions, brevets et licences, etc.) corporelles
et financieres. Les immobilisations incorporelles sont souvent, on |I'a d§a indiqué, des « non-valeurs »
(par exemple les frais d établissement qui sont en fait des charges réparties sur plusieurs exercices ; dans
ce casil faut les annuler, en annulant évidemment le montant équivalent dans les capitaux propres’.

On distingue les valeurs brutes des valeurs nettes, apres amortissements et provisions.

NB : Il sagit del'actif immobilisé.

- Les stocks et en-cours

- Les créances d’ exploitation (avance et acomptes versés, clients et comptes rattachés, etc.)

- Les créances hors exploitation (avances aux filiales ou a la maison mére, créances sur cessions
d'immobilisation, etc.), avec éventuellement les comptes de régularisation (charges constatées d'avance et
arépartir sur plusieurs exercices) et écarts de conversion passif, avec les mémes réserves que plus haut.

- Les emplois financiers de trésorerie. 1l sagit des placements de trésorerie (VMP) et des liquidités
disponibles en caisses et en banques. Souvent les VMP ne sont pas considérées comme liquides, dans le
sens ou elles sont risguées (actions et obligations) ; dans la mesure ou elles correspondent a des liquidités
placées pour obtenir une rémunération, nous les considérerons néanmoins comme des liquidités®. Nous
avons d'ailleurs éendu cette conception a I’ analyse patrimoniale en considérant que les VMP faisaient

! Ces billets de trésorerie font partie des Titres de Créance Négociables (TCN) sur le marché monétaire ouvert aux agents non
financiers.

211 en est de méme pour les charges activées dans les comptes de tiers.

% Le PCR les considére comme des « valeurs réalisables » ; dans son Tableau de financement (ou Tableaux des ressources et
des emplois; voir la lecon correspondante dans I’ analyse des flux), les VMP sont classées dans les « variations de BFR hors
exploitation » ; ony reviendra. Nous les classons — au risque de I’ hétérodoxie ! - dans T(+).



partie des «quasi-disponibilités». Ce qui est encore plus hétérodoxe car elles ne peuvent pas servir
immédiatement de moyens de paiement.

On peut distinguer les disponibilités, moyens de paiement (caisses, banques, etc.) des liquidités qui
incluent la trésorerie placée a court terme, dont pour nous les VMP. On parlera dans tous ces cas de
trésorerie positive, notée T(+).

NB. On parle, par opposition &I’ actif immobilisé, d'actif circulant® : les créances liées a I’ activité sont
en généra a moins d'un an; les stocks sont censés «tourner » dans |'année et la trésorerie positive
apparait volatile. Dans le cas ou les stocks et |es créances tourneraient a plus d’un an — il en est de méme
pour les dettes liées a I’ activité -, leur nature fonctionnelle, ¢’ est-a-dire « fonction » de I’ activité, impose
de les garder dans les masses « cycliques ». Différence théoriquement importante — mais pratiquement
sans beaucoup d’ effet quantitatif, sauf entreprises atypiques — avec |’ analyse patrimoniae.

22 —Preécisions sur le« cyclique» et I' « acyclique »

Passif et actif sont donc fondamentalement formés, dans l'analyse financiere «fonctionnelle
horizontale », avec notre vocabulaire propre (et aprés retraitements’), de trois parties.

Dans notre analyse, les emplois « acycliques » sont analysés en valeur nette®. Les emplois « cycliques »
sont analysés en valeur brute ou diminués des provisions pour dépréciation, donc en valeurs nettes, selon
I'analyse choisie®.

* LeFR (F)
Ce FR est souvent appelé le FR Net Global (FRNG). On trouvera ci-dessous I’ exemple tiré de notre
nouvelleillustration.

! En toute rigueur comptable, les régularisations et écarts de conversion actif ne font pas partie de I'actif circulant : ils sont a
part. Détail sans beaucoup d'importance.

2 Dans la mesure oll le PCR ne respecte que partiellement les principes de classement selon I'exigibilité et la liquidité
croissantes, certains retraitements sont nécessaires pour passer du bilan comptable ou méme au « bilan financier » (déjaretraité
pour |'analyse patrimoniale) au bilan fonctionnel. Nous ne nous appesantirons pas sur cette question ; notons simplement la
question du compte "actionnaire, capital souscrit non appelé’, celle des écarts de conversion, etc. Par ailleurs, certains postes
"hors bilan" doivent étre pris en compte : par exemple les effets escomptés non échus doivent étre rajoutés aux créances
(clients et comptes rattachés) et le crédit qui leur correspond rajouté a la trésorerie négative. De méme, on I'adgaindiqué, le
crédit-bail peut étre retraité en gjoutant a I'actif immobilisé la valeur nette de I'actif acquis selon cette méthode (bien qu'il ne
soit pas propriété de I'entreprise) et au passif |I'endettement correspondant. Mais ce retraitement nous parait inutile dans
I"analyse fonctionnelle horizontale, car elle ne modifie pas le fonds de roulement fonctionnel.

3 Cela peut paraitre évident, mais on verra plus loin que non...

4 On verraun peu plusloin les "finasseries' concernant cette question.



lérepartie

Prévisiong

FONDSDE ROULEMENT FONCTIONNEL (FR) 1998 1999 2 000 2 001] 2002|
Capital social 300 300 330 430 530
Réserves 40 40 54 138 101
Résultat de I'exercice 80 89 96 23 46
CAPITAUX PROPRES[1] 420 429 480 501 677
Provisions pour risgues et charges 60 48 23 18 13
Amortissements 12 62 172 255 400
Amortissement des Immob en CB 0 20 40 60 80
RESSOURCES PROPRES[2] 492 559 715 924 1170
Emprunts aterme 120 150 90 60 230
Financement par crédit-bail 0 80 60 40 20
RESSOURCES EMPRUNTEES[3] 120 230 150 100 250
RESSOURCES STABLES[2+3] 612 789 865 1024 1420
Immobilisations corporelles 400 492 598 648 893
Immobilisations financiéres 30 39 39 39 84
Immobilisations en crédit-bail 0 100 100 100 100
ACTIF IMMOBILISE [4] 430 631 737 787 1077
FONDSDE ROULEMENT [2+3-4] 182 158 128 237 343
variation -24 -30 109 106

LeFR(F)

-1077

1998 1999 2000 2001 2002

B RESSOURCESSTABLESOU "ACYCLIQUES'
B -ACTIFIMMOBILISE BRUT OU EMPLOIS" ACYCLIQUES'
B = FONDS DE ROULEMENT FONCTIONNEL (FRF)




* LesBFR : BFR Exploitation et Hors Exploitation

Les BFR apparaissent par différence entre les emplois financiers «cycliques» et les ressources
financiéres « cycliques », c'est-a-dire entre les stocks et créances nets liés directement ou indirectement a
I'activité et les dettes a court terme également liées directement ou indirectement al'activité, bien entendu

hors emplois et ressources financieres de trésorerie.

On distingue souvent les BFR Exploitation (BFRE) des BFR Hors Exploitation (BFRHE), a partir des
distinctions effectuées plus haut. Les premiers sont directement liés a I'activité, au cycle d'exploitation ;
les seconds sont plus structurels' et souvent erratiques. On parle également souvent du BFR commercial
(stocks + clients - fournisseurs, avec ou sans avances, mais hors autres BFR exploitation, par exemple les

situationsde TVA).
On obtient selon notre illustration.

2émepartie
BESOINSEN FONDS DE ROULEMENT Prévisiong
EXPLOITATION ET HORSEXPLOITATION 1998 1999 2000 2001 2002
+ STOCKS ET ENCOURS 85 56 130 130 175
dont matieres premieres 20 11 9 9 13
dont produitsintermédiaires, finis 58 36 121 121 162
dont marchandises 7 9 0 0 0
+ CREANCES COMMERCIALES 50 56 82 41 202
- DETTES COMMERCIALES -4 -3 -9 -9 -14
=BESOINSEN FONDS DE ROULEMENT D'EXPLOITATION 131 109 203 161 363
+ CREANCES HORS EXPLOITATION 0 0 0 0 0
- DETTESHORS EXPLOITATION -80 -89 -96 -23 -46
=BESOINSEN FONDSDE ROULt. HORSEXPLOITATION -80 -89 -96 -23 -46
BESOIN EN FONDS DE ROULEMENT TOTAL 51 20 107 138 317
variation -31 87 31 179

! Voir plus haut : B. Colasse a un point de vue fondé... nous réservons néanmoins pour notre part le terme "acyclique” aux

ressources et emplois "longs’.
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Les BFR totaux = BFRE + BFRHE
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* LaT

Latrésorerie nette, notée T, est larésultante FR(F) — BFR (totaux) et se retrouve par la différence entre
latrésorerie positive de I'actif T(+) et latrésorerie négative du passif T(-).

Selon notre nouvelle illustration ou existent alafois des VMP et des crédits de trésorerie, on a donc.

3éme partie

= TRESORERIE NETTE

Prévisiong

T = (commerésultante) FR -BFR 1998 1999 2000 2 001] 2002

+FR 182 158 128 237 343

-BFRTOTAL 51 20 107 138 317

=T ou TRESORERIE NETTE 131 138 21 99 26

variation 7 -117 78 -73
Latrésorerie nette est forméede:

+LIQUIDITES 131 138 40 136 176

dont placements 60 30 0 0 0

dont disponibilités 71 108 40 136 176

- CREDITSDE TRESORERIE 0 0 -19 -37 -150

dont - concours bancaires 0 0 -19 -37 -150

131 138 21 99 26
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23 - La «relation fondamentale de |la trésorerie» FR — BFR = T et les
délais d’ écoulement

*FRetBFR>00u<0

Selon I’ orthodoxie financiere, le FR (on omet «fonctionnel ») doit étre positif et supérieur aux BFR,
«normalement » positif, si I’on veut une situation de trésorerie nette positive. Mais il n’est pas rare de
trouver des BFRHE négatif, ne serait-ce que par ladette d’IS.

Théoriquement, il faut combiner FR et BFR > 0 ou < O pour obtenir la résultante T, >0 ou < 0. A
I” équilibre théorique de la « trésorerie zé&ro », on peut avoir FR = BFR, les deux étant positifs ou négatifs.
Il vaut d ailleurs mieux parler de « disponibilités zéro », car la plupart du temps, une grande partie de
T(+) est évidemment placée, sauf un « matelas » minimum. La gestion de la trésorerie a court terme et
au jour lejour est du domaine de la gestion de trésorerie, un sous-ensemble de la gestion financiére ; il
s agit encore de minimiser les colts financiers, donc de maximiser la rentabilité, en gérant le risque
d'illiquidité au jour le jour : toujours le couple contradictoire rentabilité-risque.

Si le fonds de roulement positif est inférieur aux besoins en fonds de roulement, la situation de trésorerie
est alors négative. Ce qui est doublement génant : en terme d'illiquidité potentielle, mais également en
terme de rentabilité, sauf si le colt de financement de la trésorerie est inférieur a celui du financement
long.

Mais une entreprise avec peu de stock («flux tendus ») et peu ou pas de créances clients, mais avec des
crédits fournisseurs «longs » peut avoir des BFR négatifs... et donc peut se permettre un FR également
négatif tout en présentant une T nette positive. On aura reconnu, entre autres, la Grande distribution. Ce
qui est idéal en terme de rentabilité, et sans risque’ compte tenu du rapport de force avec les fournisseurs,
méme grands industriels.

* Lesdélais d’ écoulement et les « BFR normatifs »

Le niveau de FR n'a donc de sens que par rapport au niveau des BFR. La technique des déais
d'écoulement, ou de rotation (calcul des BFR en jours d'activité) répond parfaitement a cette question.
On parle a cet égard de BFR et FR normatifs.

Plutot que d’ employer des « formules » (que I’ on trouve dans tous les manuels) - et dont on se souvient
en genéral al’envers... -, il suffit d’abord de calculer les ventes (ou achats) en jours (ou mois, ou annees,
ou heures ou secondes...). Une fois ce calcul effectué, les délais d’ écoulement deviennent des évidences.

! .. sauf réglementations des délais de paiement, de plus en plus effectives.



lllustrons par un exemple: si les ventes annuelles sont de 3650, les ventes journaiéres' sont de 10 (3650
/365) ; s I"encours clients est de 300, le crédit moyen accordé aux clients est de 30 jours de ventes. En
effet, en début d’activité, le compte client s éleve a 10 le premier jour, a 20 le deuxieme, etc. ... Le
trentieme jour, on arrive & 300 ; le premier client régle et le suivant en a pour un mois. Le délai
d’ écoulement (en négligeant la TVA, les ventes étant HT et les comptes clients TTC) ou délai moyen de
reglement des clients est donc de::

Déai de paiement moyen desclients’ : Clients/ Ventesjournaliéres
Il en est de méme des autres délais d’ écoulement réels:
Délai de paiement moyen des fournisseurs: Fournisseurs/ Achatsjournaliers

Durée de rotation moyenne des stocks d’approvisionnement : Stocks d’approvisionnements /
Achatsjournaliers

Durée de rotation moyenne des stocks d’encours et de produits finis®: Stocks d’encours et de
produitsfinis/ Ventesjournalieres

L’ inverse des délais d’ écoulement est la vitesse de rotation (30 jours de crédit clients moyen correspond a
une vitesse de rotation de 12 : le compte clients « tourne » 12 fois dans I’ année).

Pour rendre comparables ces différentes durées hétérogenes (jours de ventes ou d achat), le plus
commode est de prendre un critére commun de niveau d’ activité: les ventes. On doit alors transformer
les délais réels d’ écoulement en jours de ventes®. On peut ainsi comparer les délais en jours d activité. Et
le BFR peut étre calculé en jours comparables.

En cas de triplement de I’ activité, si les délais d’ écoulement restent inchangés, les BFR tripleront, ce qui
peut entrainer une crise de croissance par I’augmentation des besoins de financement. L’ augmentation
des BFR devra étre couverte, selon |’ orthodoxie de I’ analyse fonctionnelle horizontale, par celle du FR :
soit par augmentation des capitaux propres, soit par endettement stable; les premiers sont censés
« colter » les bénéfices distribués, les dividendes, les seconds les intéréts. On reviendra sur ce concept de
« colt des capitaux propres» ; indiguons concernant la question particuliére que nous traitons ici, que le
triplement de I’ activité, si le taux de marge reste le méme, est plutét sympathique ; certes le FR devra étre
renforcé, par exemple par des fonds propres, mais il permettra d’ obtenir une rentabilité... un peu le
contraire d’un codt. De plus, s le triplement de I’ activité s effectue avec les mémes capitaux fixes (les
mémes installations industrielles et commerciales), la rentabilité des capitaux risque d’étre fortement

! On prend en général «I’année commerciale » de 360 jours (12 mois de 30 jours). La tradition du temps de I’ absence des
calculettes et des ordinateurs est restée. Avec ici 3650 de ventes annuelles, il est plus intelligent de prendre 365 jours. Les
calculs exacts n"ont d'ailleurs pas de sens. On prend quelquefois les encours moyens (début et fin d’année) ; maisil n'y a
aucune raison que ce calcul représente la véritable moyenne annuelle effective.

2 Onretrouve laformule : Clients x 365 (ou 360 ) / Ventes.

% La comparaison est grossiére, car |es stocks sont en prix de revient et les ventes... en prix de vente.

4 Laaussi des «formules » sont proposées dans les manuels, avec des « ratios de structure ». 11 est inutile de les apprendre par
coadr, car c'est le meilleur moyen de se tromper, a moins d’étre un praticien aguerri de ces techniques. On peut toujours les
retrouver facilement. La solution est en général simple, par exemple la transformation pour le poste fournisseurs de
marchandises des jours d' achat en jours de ventes.

Si le poste fournisseurs tourne réellement en 30 jours, s les ventes représentent le double des achats, le poste fournisseurs
représentera 15 jours de ventes. On peut généraliser ; si les ventes journalieres sont notées Vj et les achats journaliers Aj, la
durée réelle de paiement des fournisseurs, notés F est F /A]. F /Vj = F /Aj X Aj/Vj. Aj/Vj est I'un de ces ratios de structure, il est
égal a Aj/ (Aj + marge commerciale brute, en notant MC cette marge et MC/A] le « taux de marque» - on y reviendra en
analysant les résultats dans la partie flux — on obtient : Aj /Vj = Aj /(Aj + MC). Il est commode de prendrel'inverse : (Aj + MC)
/A = 1 + taux de marque, souvent appelé « coefficient multiplicateur ». On passe en effet des achats aux ventes en multipliant
les premiers par ce coefficient. Le ratio de structure est donc 1/ coefficient multiplicateur ; autrement dit, F /Vj = F /Aj x I/
coefficient multiplicateur. Si les ventes sont |e double des achats, |e coefficient multiplicateur est de 2 : on passe bienici de 30
jours d'achats a 15 jours de ventes. Ce résultat est important : en général, il faut I’ espérer, la marge est positive, un délai réel
équivalent des paiement moyen clients et fournisseurs fait apparaitre un BFR , d’autant plus élevé que le taux de marque est
devé



dopée: il ne faut pas exagérer la question des crises de croissance ; sauf pour les PME avec peu de fonds
propres et finangant leur BFR par des crédits de trésorerie colteux et dont la reconduction est dans les
mains des banquiers.

On présente ci-dessous quelques ratios de délais d écoulement concernant |'analyse «fonctionnelle
horizontal e » de notre nouvelle illustration.

LESDELAISD'ECOULEMENT

On donne ci-dessous les ventes annuelles ainsi que les achats annuels
(marchandises et matiéeres premiéres: les autres charges externes sont supposées
étre payées comptant)

Prévisiong
1998 1999 2 000 2 001 2002

\ entes annuelles 680,0 600,0 745,0 819,5
Achats annuels 113,0 160,0 115,0 126,5

Prévisiong
Délais d'écoulement en jours (on peut les calculer en mois, heures, etc.)* 1998 1999 2 000 2001 2002
EN JOURS DE VENTES **
délai stocks 30,1 79,1 63,7 77,8
délai créances commerciales 30,0 50,0 20,0 90,0]
délai dettes commerciales 1,7 53 4,6 6,2
délai BFR exploitation 58,4 123,8 79,1 161,7|
EN JOURSD'ACTIVITE REELLE CORRESPONDANTE ***
délai créances clients 30,0 50,0 20,0 90,0]
délai crédit-fournisseurs 10,0 20,0 30,0 40,0
délai stocks produits finis 19,3 73,6 59,3 72,1
délai stocks approvisionnements 64,6 20,5 28,6 36,9

* " Contrairement a l'habitude", on a pris 365 jours par an et non pasles 360 jours de" I'année commerciale"
** Seul un critére commun peut per mettre de comparer les différents délais d'écoulement
*** Ces différents délais d'écoulement ne sont donc pas compar ables

La comparaison de ces délais avec les entreprises comparables ou non, ainsi que I’ évolution historique
de ces ratios est évidente a analyser. On note par exemple ici des fluctuations qui restent néanmoins a
expliquer.

L’ utilisation de la Centrale de bilans de la Banque de France permet de suivre les évolutions de chaque
profession. On peut se reporter sur le site (banque-France.fr) qui donne dans son Bulletin de la Banque
de France, en cherchant un peu, ces évolutions. La tendance est & la légere diminution depuis une
décennie de la durée des crédits interentreprises.

* Ladistinction FR et BFR bruts et nets

Nous avons calculé les FR et BFR en prenant les valeurs nettes de provisions pour dépréciation de |’ actif
circulant. On passe des FR et BFR nets aux FR et BFR bruts en rgjoutant dans les deux cas les provisions
sur actifs circulant, les PAC ; en effet, les BFR bruts (BFRB) sont définis par la différence entre les stocks
et créances bruts, hors provisions pour dépréciation et les dettes a court terme, hors emplois et ressources
financiéres de trésorerie. Le fonds de roulement brut (FRB) est ainsi défini corrélativement.

Onadonc:

BFRBRUTS = BFR NETS + PAC
FRBRUT FR NET + PAC



En toute rigueur, le bilan fonctionnel « envoie » au passif, a foisles amortissements et les PAC ; de fagon
habituelle, les FR et BFR sont les FR et BFR bruts de PAC, ... méme quand on nomme le FRF le
FRNetG. Mais nous préférons cette distinction des FR et BFR bruts et nets de PAC.

Les «vrais» BFR sont les BFR bruts; sinon une dépréciation des stocks, des clients (ou d autres
créances liées a I’ activité ou hors exploitation) fait artificiellement diminuer les délais d’ écoulement : un
client de 30 jours moyen de délai de paiement apparaitrait a 15 jours si la moitié de sa valeur est
provisionnee !

L’illustration suivante permet de mieux comprendre cette subtilité.



Annexe

Influence des PAC, provisions sur actif circulant, sur les bilans :

FR et BFR BRUTS ET NETS, en
situations et en variations
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24 - Lacritique del'analyse fonctionnelle horizontale

L’ analyse fonctionnelle horizontal e trouve néanmoins des limites.

Les stocks censés étre des emplois «cycliques» peuvent étre de rotation longue (ingénierie par les
contrats a long terme, processus industriels «long», par la recherche-développement ou la durée
physique méme du processus de production, construction navale par exemple). Méme dans un processus
de stockage «normal », un stock minimum, «quasi-immobilisé» est nécessaire (stock-outil souvent
considéré avec les actifsimmobilisés). D’ou | analyse « patrimoniale ».

Plus grave est néanmoins la limite de la notion méme de trésorerie-résultante déja évoquée.



