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Résumé : L’absence de réglementa-
tion comptable avant la Grande
Guerre rend difficilement exploitable
les documents financiers publiés.
Pour pallier ce manque de fiabilité de
I’information financiére, certaines
banques, a l'instar du Crédit Lyon-
nais, mettent en ceuvre des systemes
d’analyse des comptes qui s’apparen-
tent, dans leur essence, a certains re-
traitements comptables que nous
connaissons aujourd’hui. Cette étude,
réalisée a partir d’un travail sur les
archives du Crédit Lyonnais, cherche
a expliquer les enjeux de cette mé-
thode, a présenter les différents
concepts mis en ceuvre et a formaliser
leurs interactions. Elle s’acheve sur
deux études de cas qui visent a éva-
luer la pertinence du modele.
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Abstract : Due to the lack of binding
accounting rules prior to World
War I, published financial reports are
hardly useful for stakeholders, at that
time. In order to lessen this lack of
reliability of financial information, a
few banks, such as Crédit Lyonnais,
put to use a system of financial
statement which can be, to a certain
degree, compared to today’s account-
ing restatements. This survey, estab-
lished from the archives of Credit
Lyonnais archives, seeks to explain
the aim of this method, to present the
different concepts utilized and to
show their interaction. In order to
evaluate the relevance of the model,
two case-studies complete this sur-
vey.
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Apres I’échec des tentatives saint-simoniennes — Laffitte et sa
Cuaisse générale du Commerce et de I’Industrie en 1837, les freres Pe-
reire avec le Crédit Mobilier a partir de 1852 —, les banques mixtes ap-
paraissent en méme temps que les grands magasins ; elles prendront la
dénomination de « banques de dépdts » avant la Grande-Guerre, apres
avoir parfois emprunté le terme, un peu péjoratif sans doute, de « ba-
zars financiers » (Bigo, 1947, p. 182). Au Second Empire surtout, mais
jusqu’a I’entre-deux-guerres également, elles constituent les principaux
acteurs d’une véritable structuration du systeme de crédit en France.

Le Crédit Lyonnais symbolise vraisemblablement cette réussite, si-
non collective, du moins plurielle! : I’abandon précoce de toute parti-
cipation industrielle directe I’astreint a devenir une banque de dépots
par excellence ; et son histoire démontre la pertinence de ce choix.
Mais de cette contrainte, il saura faire une force : les faibles marges
unitaires dégagées par les opérations courantes de banque nécessitent
la mise en ceuvre d’une organisation performante ou la centralisation
des informations doit permettre d’éclairer rationnellement les prises de
décision et de réduire les risques ; pour ces affaires ordinaires de ban-
que, Henri Germain, fondateur et président du Crédit Lyonnais jus-
qu’au début du 20e siecle, fera de la comptabilité le cceur de son sys-
teme d’information.

Le désengagement du Crédit Lyonnais des participations directes
s’accompagne de la naissance du Service des Etudes Financieres
(SEF) ; ce service aura pour mission, a partir d’informations sectoriel-
les et de données comptables fournies par les entreprises, d’estimer
leur viabilité économique et d’apprécier les risques que la banque en-
court.

En matiere d’intermédiation financiere ou le Crédit Lyonnais joue
un rdle de premier plan, la mesure du risque de défaut? ne repose pas
encore sur des méthodes d’analyse quantitative et statistique, tel le sco-
ring, mais sur des outils d’analyse financiere et comptable. Dans ce ca-
dre, le SEF a pour fonction principale de fournir des études techniques
et/ou financieres aux services demandeurs (2.) ; rattaché directement a

1 Parmi les autres banques dites de dépdt, on trouve le Crédit Industriel et Commercial
(1859), la Société des Dépots et Comptes Courants (1863), la Société Lyonnaise de
Dépots (1863), la Société Générale (1863), 1a Société Marseillaise de Crédit (1865).

2 Pour de plus amples développements sur la question de I’analyse du risque au Crédit
Lyonnais, cf. Praquin (2005), « Le Crédit Lyonnais d’Henri Germain et la représenta-
tion comptable », Entreprises et Histoire, sept. 2005, n° 39, p. 45-58.
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la direction générale, sa fonction stratégique le rendra toujours indé-
pendant des autres services.

La période du 19e siecle et de I’avant-guerre est donc celle du déve-
loppement d’un important appareillage conceptuel, visant a retraiter les
comptes publiés des entreprises et a utiliser une méthode standardisée
d’analyse propre au SEF afin de réduire les risques d’asymétrie
d’information liés aux manipulations comptables que réalisent la plu-
part des entreprises (3.). Deux études de cas permettent de tester la per-
tinence de la méthode (4.).

Ce papier poursuit donc deux finalités. La premicre est de montrer
comment une institution financiere performante — le Crédit Lyonnais
sera jusqu’a la premiere guerre mondiale « la premiére banque fran-
caise par actions » (Bouvier, 1973, p. 68) — est parvenue a mettre en
ceuvre des outils d’analyse du risque. La seconde vise a souligner que
la recherche historique permet de mettre a jour les ruptures et les dis-
continuités existant dans le développement des outils de gestion et que
certains concepts comptables et financiers, parfois défendus au-
jourd’hui comme novateurs, ont pu étre imaginés a des époques anté-
rieures avant d’€tre oubliés faute d’une diffusion appropriée.

1. Les études du service des études financiéres (SEF)

En septembre 1871, Henri Germain initie 1’idée d’un bureau, unique
en son genre et jamais égalé3, chargé de collecter et d’analyser du ren-
seignement économique et financier, qui deviendra plus tard le service
des études financieres (SEF). Dans la sphere publique, le contexte est
favorable : I'information financiére et la statistique économique* se

3 «Le Comptoir National a également organisé, il y a quelques années, un service
d’études financieres. Celui du Crédit Lyonnais lui a servi de modele. Ne possédant
qu’un personnel restreint, il ne peut étre comparé, méme de loin, a son grand rival.
Une organisation avec ce caractére de centralisation n’existe pas a la Société Géné-
rale. Elle laisse a chaque service le soin de se procurer les renseignements et les don-
nées dont il a besoin » in E. Kaufmann, La banque en France, M. Giard & E. Briére
éd., 1914, p. 353.

4 Outre les nombreux journaux affiliés aux puissances de ’argent — Le journal des
chemins de fer de Mires, Le journal des actionnaires des fréres Pereire, La semaine fi-
nanciere liée indirectement aux Rotschild — nés au début du Second Empire, se déve-
loppe également une presse plus indépendante a I’instar du Messager de la Bourse, du
Journal des économistes ou plus tardivement, en 1873, de L’économiste frangais de
Leroy-Beaulieu. A partir de la moitié du XIXe siecle, la statistique économique se dé-
veloppe sous forme de congres (Berlin, 1863, Budapest, 1878, etc.) ou d’études, no-
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développent et les infrastructures de communication — le télégraphe et
les chemins de fer — se prétent a leur circulation rapide ; au Crédit
Lyonnais, c’est donc I’occasion de créer de la valeur ajoutée en sachant
centraliser, trier et organiser des données éparses pour en tirer une in-
formation de qualité et étre les premiers a agir sur les « grosses affai-
res » et faire ainsi des « bénéfices exceptionnels »°. Plus tard, ce sera
également la possibilité d’orienter les placements de la grande clientele
grice a des renseignements de premiére main®.

Le SEF réalise périodiquement des études approfondies qu’il com-
plete occasionnellement de comptes-rendus effectués sur des points
plus précis. Selon les cas, les études, présentées d’un seul tenant, dis-
tinguent explicitement ou pas la partie technique (1.1.) de la partie fi-
nanciére (1.2.). L’une des difficultés auquel se heurte alors le SEF est
de parvenir a se dégager des manipulations comptables que réalisent
les entreprises qui présentent leurs comptes au Crédit Lyonnais (1.3.).

1.2. Les études techniques

Les études dites techniques visent a décrire les conditions
d’approvisionnement et d’activité des différentes entités du groupe. Il
s’agit en fait de resituer I’entreprise dans son environnement concur-
rentiel en apportant des précisions historiques sur les différentes étapes
de son développement, en fournissant des indications sur la localisation
géographique des usines et leurs facilités ou difficultés d’acces, en es-
timant la qualité des différentes sources d’approvisionnements et en
analysant les investissements successivement réalisés.

La partie relative a 1’exploitation s’attache a faire connaitre
I’ensemble du processus de production, depuis 1’extraction des matie-
res premieres jusqu’a la commercialisation des produits finis. Le SEF

tamment sous I’impulsion de Napoléon 111 : « Un autre aspect important de la politique
de Napoléon Il est celui de la statistique. La statistique économique de la France est
née sous Napoléon Il lors des accords de libre-échange avec la Grande-Bretagne » in
Observations prononcées a la suite de la communication de Jean des Cars (séance du
lundi 7 mars 2005), p. 3, Académie des Sciences morales et politiques.

5 Réunion du conseil d’administration du 5 nov. 1889 in M. Flandreau, « Le service
des études financieres... », in Le Crédit Lyonnais (1863-1986) : études historiques,
Bernard Desjardins et al., éd. Droz, 2003, p. 259. Cf. également J. Bouvier (1961), Le
Crédit Lyonnais..., op. cité, p. 290.

6 « Les Btudes Financieres travaillent i la fois pour la clientéle et pour I’ensemble des
services et agences du Crédit Lyonnais » in Brochure du cinquantenaire du Crédit
Lyonnais (1863-1913), hcl4, p. 48.
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ne manque pas d’éléments de comparaison puisqu’il produit des don-
nées chiffrées tant sur I’entreprise examinée que sur la concurrence. Il
est en mesure de confronter des informations sectorielles recueillies
dans des rapports annuels publics des Ingénieurs des Mines a celles is-
sues, semble-t-il, de la comptabilité de colts interne a la société’.
Lorsque des renseignements précis manquent, le rapporteur extrapole a
partir d’indications antérieures.

1.2. Les études financieres

Les études financiéres comportent un volet descriptif qui compléte
et s’appuie sur I’important travail de retraitement des données compta-
bles que réalisent en amont les membres du service. Ces comptes ren-
dus financiers précisent les conditions de formation — acquisition, ces-
sion, contenu — des principaux postes comptables, décrivent les métho-
des comptables utilisées — valorisation des stocks, politique
d’amortissement — et apprécient la pertinence des dividendes distribués
en les comparant aux bénéfices réalisés. Les rapports s’achévent sur
une valorisation de 1’action calculée, selon les cas, a partir d’une éva-
luation propre au SEF des actifs de la société, par capitalisation des di-
videndes ou par simulation de liquidation forcée.

Mais la particularité de cette période de transition séculaire tient a
I’important travail de retraitement et d’analyse des données comptables
fournies par le bilan, le compte d’exploitation et les rapports de la so-
ciété. Par un jeu de déconstruction-reconstruction des états financiers
que lui procurent les sociétés, les analystes du Crédit Lyonnais cher-
chent a se forger leur propre opinion sur la « véracité » — terme alors
employé — du résultat publié en le comparant a celui qu’ils obtiennent
par leurs propres méthodes.

7 Sur ce point, il convient d’étre trés prudent ; on peut 2 la fois étre surpris de la préci-
sion de certains calculs qui laisse supposer que la seule source possible est celle de
I’entreprise et s’étonner ailleurs du manque d’informations précises, soit parce que le
Crédit Lyonnais ne les obtient pas, soit parce que la société n’est pas en mesure de lui
fournir. Comme nous le verrons plus loin, la banque analyse la formation du résultat
net a partir du résultat brut d’exploitation dont elle ne connait pas la composition. Ses
données apparaissent donc comme essentiellement formées d’une trés bonne connais-
sance sectorielle et d’investigations ponctuelles au sein méme de I’entreprise, ainsi
qu’en témoignent des rapports de visites sur sites. Ces données nous permettent de sug-
gérer que comptabilité de colits et comptabilité financiere étaient totalement déconnec-
tées.
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L’objectif du SEF est a la fois de se dégager des incertitudes qui pe-
sent sur les comptes qui lui sont fournis et de mettre en ceuvre une mé-
thode homogene de retraitement des données comptables qui lui offre
plusieurs avantages : standardisation des processus de production de
I’information retraitée génératrice d’économies d’échelles, sécurité ac-
crue dans la prise de décision et minimisation du risque, création d’une
compétence technique interne.

1.3. Problématique des comptes publiés

Le manque d’homogénéité dans les pratiques comptables des entre-
prises constitue I’écueil majeur auquel se heurte le SEF. Cette situation
est due a deux facteurs : d’une part, en 1’absence de toute normalisation
comptable, le manque de formalisation de concepts clés — tels ceux de
flux calculé® ou de réversibilité des emplois ou ressources — soulévent
des difficultés d’interprétation d’un mé€me phénomene économique et
provoquent, pour le traduire comptablement, I’utilisation de nombreux
comptes au fonctionnement différent ; autrement dit, les imputations
peuvent se faire indistinctement au bilan ou au compte d’exploitation,
les dépréciations peuvent €tre ou ne pas étre enregistrées, selon la
configuration finale que les dirigeants souhaitent donner a leurs états
financiers.

Plus précisément pour le Crédit Lyonnais, c’est le traitement des in-
vestissements — immobilisations ou charges — qui posent le plus de dif-
ficultés d’interprétation. Le SEF dispose de peu d’informations lui
permettant de savoir quels sont les critéres qu’utilisent les sociétés
pour affecter une dépense d’amélioration, de transformation ou
d’acquisition d’investissement en emploi réversible ou irréversible. En
écho a cette interrogation répond celle du mode d’amortissement des
dépenses qui auraient été immobilisées : dotation aux amortissements
industriels, diminution d’un compte de réserve créé a cet effet, imputa-
tion a d’autres comptes de réserves ou a des obligations remboursées
sont les méthodes les plus fréquemment rencontrées et dont la contre-

8 Nous étendons la distinction actuelle classique de charge calculée — charge décaissée
a I’ensemble des mouvements comptables qui n’ont pas pour contrepartie un flux mo-
nétaire, du fait que les amortissements, les provisions et les réserves remplissaient des
fonctions analogues et que les distinctions comptables, aujourd’hui conceptuellement
établies, n’existaient pas a cette période.
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partie est constituée par la soustraction de la dépréciation du compte
d’immobilisation concerné.

Néanmoins, a 1’aide des rapports accompagnant les comptes an-
nuels, les analystes du Crédit Lyonnais peuvent tenter d’identifier les
différents types d’imputations comptables qu’utilisent les sociétés pour
constater la diminution de valeur de leurs investissements. Outre
I’existence d’un amortissement statutaire, constitué¢ fréquemment d’un
taux de 1/5° ou d’une somme forfaitaire, enregistré en diminution du
résultat brut d’exploitation, les entreprises ont recours a d’autres modes
de comptabilisation des amortissements qui échappent a leur inscrip-
tion au compte de pertes et profits. Ainsi, la Compagnie des Forges et
Aciéries de la Marine et d’Homécourt n’hésite pas a multiplier et a pa-
nacher les différentes possibilités qui lui sont offertes. De 1856 a 1860,
elle crée un fonds de réserve d’amortissement qu’elle dote en méme
temps qu’elle préleve au cours de ces exercices ; puis, ce compte de-
meure relativement inactif jusque dans les années 1880 ou il subit a
nouveau des diminutions. En 1867, elle ajoute un fonds de prévoyance
parmi les réserves qui, selon les annotations du Crédit Lyonnais, ne su-
bit de mouvement qu’en 1869 et en 1872. De plus, la possibilité
d’imputer au compte de pertes et profits les obligations remboursées
crée de facto des réserves complémentaires pouvant étre utilisées a de
futurs amortissements ; tel est le cas de 1869 a 1887, puis de 1908 a
1919. Les réserves peuvent également étre fusionnées entre elles.

Confronté a I’'impossibilité de se faire une idée exacte du contenu
des comptes de haut de bilan, le SEF élabore un tableau qui, a défaut
de lui donner des informations précises sur les entrées et sorties d’actif
— ces dernieres étant imputées aux comptes d’immobilisations au prix
de vente —, lui permet de connaitre les variations de 1’actif immobilisé
d’un exercice a I’autre (cf. 2.1.).

2. La méthode du SEF : un travail de retraitement
comptable

Jusqu’a la premiere guerre mondiale, la diversité des pratiques
comptables rend difficile 1I’exploitation par les tiers des comptes pu-
bliés par les entreprises. Le SEF s’attache donc tres tot a réaliser des

études techniques et financieres qui lui permettent, grice a une mé-
thode d’analyse financiere et comptable, de formaliser un certain nom-
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bre de retraitements afin de mieux mesurer le résultat des sociétés avec
lesquelles le Crédit Lyonnais souhaite entretenir ou poursuivre des re-
lations d’affaires.

Pour pallier le manque de fiabilité des comptes publiés, le Crédit
Lyonnais met en ceuvre un systeme cohérent d’analyse financiere fondé
sur deux concepts financiers — I’excédent du fonds de roulement et le
bénéfice brut d’exploitation (2.2.) — qui s’articulent autour du concept-
clé des « travaux neufs » (2.1.).

Mais la pertinence de ce modele nécessite un travail préalable de re-
traitement des comptes publiés réalisé a partir de tableaux formalisés
aux multiples articulations (2.3.).

2.1. Un concept-clé : le calcul des travaux neufs

Le Crédit Lyonnais réalise I’essentiel de son activité
d’intermédiation financiere aupres d’entreprises industrielles amenées
a réaliser constamment de nouveaux investissements afin de demeurer
compétitives. Ceux-ci, intitulés « travaux neufs » par le SEF, pésent
donc lourdement sur la rentabilité de ces entreprises qui, pour amélio-
rer I’image financiere de leur compte d’exploitation, réduisent les dota-
tions aux amortissements en les transférant, pour tout ou partie, dans
les comptes de bilan (cf. 1.3). L’objectif des analystes du Crédit Lyon-
nais est donc d’obtenir un indicateur de performance fiable et homo-
gene (cf. 2.2.), c'est-a-dire dégagé des manipulations comptables dont
la plupart vise a modifier I’incidence des travaux neufs sur le résultat
net®. La construction de cet indicateur suppose donc d’avoir préala-
blement identifié et isolé tous les postes comptables qui concourent a la
formation de ces travaux neufs.

Les travaux neufs (cf. figure 2, 3° tableau) sont donc calculés a par-
tir de la variation de 1’actif net immobilisé, a laquelle sont ajoutées tou-
tes les diminutions que ’entreprise a réalisées au cours de 1’exercice
sous forme de cessions d’actifs ou d’amortissements constatés par im-

9 Les rapporteurs du service des études financieéres ne manquent pas de signaler a Henri
Germain I’incidence des travaux neufs sur le résultat comptable ; dans un courrier du 4
mars 1902 adressé au président du Crédit Lyonnais, Lucien Rolland d’Estape précise, a
propos de la Compagnie des Hauts-Fourneaux, Forges et Aciéries de la Marine et des
Chemins de fer : « J’ai comparé le chiffre d’affaires au bénéfice brut, déduction faite,
des frais généraux, et non du bénéfice net de I’exploitation pour que le pourcentage fiit
dégagé des variations accidentelles provenant de la différence, souvent considérable
d’une année a I’autre, du montant des travaux neufs », deef 23828.
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putation sur différents postes de passif (bénéfices, réserves, capital,
obligations amorties). Le résultat obtenu constitue les travaux neufs de
I’exercice.

Ces travaux neufs de I’exercice peuvent ensuite &tre utilisés :

= Soit pour étre imputés en fotalité sur le bénéfice brut
d’exploitation afin d’obtenir, apres d’autres retraitements, les profits et
pertes de la période selon la méthode du SEF (cf. figure 2, tableau 2).

= Soit pour parvenir a rapprocher les bénéfices annoncés par la
société des bénéfices calculés par la méthode des études financieres
(cf. figure 2, tableau 5).

En d’autres termes, les analystes du Crédit Lyonnais refusent toute
immobilisation des travaux neufs et les assimilent a des consomma-
tions définitives ; de la sorte, ils se dégagent du dualisme comptable —
imputation au compte de profits et pertes et/ou au bilan — qu’exploitent
les entreprises. Ils peuvent ainsi élaborer leur propre résultat comptable
— indifféremment appelé pertes et profits ou bénéfices nets totaux —
qu’ils calculent a partir de la variation des flux globaux de trésorerie,
appelée excédent du fonds de roulement, et qu’ils rapprochent ensuite
du bénéfice brut d’exploitation.

Mais les travaux neufs ne sont pas qu’un solde intermédiaire ; ils
constituent également 1’objet d’une analyse dans les rapports. Ils sont
généralement utilisés pour évaluer le niveau d’investissement réalisé au
cours des exercices et leur incidence est prise en compte dans I’analyse
de I’importance du bénéfice publié.

2.2. Les concepts financiers : variation de I’excédent du fonds
de roulement et bénéfice d’exploitation

Ce qui intéresse les analystes du Crédit Lyonnais, c’est de connaitre
la performance de leurs clients et donc d’évaluer la profitabilité de
leurs entreprises. Encore faut-il pour cela disposer d’indicateurs de me-
sures fiables et, mieux encore, a partir de processus de calculs diffé-
rents, pouvoir les recouper par 1’obtention d’un résultat net identique.
Pour ces raisons, et comme cela a été dit, le SEF va s’attacher a mesu-
rer le bénéfice net a partir de deux concepts différents, la variation de
I’excédent du fonds de roulement et le bénéfice brut d’exploitation.

La variation de [’excédent du fonds de roulement nécessite de faire
un bref détour par la notion qui le constitue, a savoir le fonds de rou-
lement, terme né au cours du 20e siecle, mais véhiculé en des sens dif-
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férents!0, voire contradictoires!!. Au sein du Crédit Lyonnais,
I’expression — encore usitée parfois sous la forme de « fonds roulant »
dans les années 1870 — désigne exclusivement 1’actif circulant qui, ou-
tre les postes de stocks, créances et disponibilités, integre aussi généra-
lement les titres en portefeuille.

Signe essentiel de la liquidité de I’actif auquel le Crédit Lyonnais
est particulierement attaché, 1’analyse de ce fonds de roulement consti-
tue une part prépondérante des commentaires que I’on trouve dans les
rapports ; apres que chaque poste le constituant ait été€ détaillé et justi-
fi€ dans sa composition et dans son évaluation, le compte-rendu
conclut et apprécie sa réalité et sa liquidité.

L’idée sous-jacente est de s’assurer que, une fois les actifs immobi-
lisés couverts par des réserves suffisantes, le fonds de roulement ex-
cede le passif exigible, lui-méme composé de la dette « flottante » —
c'est-a-dire circulante — et, plus rarement, de la dette « consolidée » —
c'est-a-dire des emprunts obligataires vivants. Amputé des stocks, et
parfois des titres, [’excédent du fonds de roulement devient alors des
« disponibilités immédiates », expression d’une liquidité de court terme
(Figure 1). Le calcul de cette liquidité, réalisée par paliers successifs,
est accompagné d’une appréciation de la situation globale qui, pour fa-
voriser les comparaisons, est rapportée a la tonne produite ou a
I’action.

10 pour une lecture historique du concept employé dans un sens contemporain, cf.
L. Batsch, « Le décollage de Schneider (1837-1875) : stratégie industrielle et politique
financiére » in Cahiers de recherche n® 9514 du Cereg, Université Paris 9-Dauphine,
1995, p. 15 ets.

L« Connue [la distinction entre actif immobilisé et actif circulant] de leurs prédéces-
seurs [les Physiocrates et les Classiques], elle ne saurait étre ignorée des industriels du
XIXe siecle ; mais si J.-B. Say parle de capital circulant, eux utilisent I’expression
fonds de roulement. Celle-ci n’a donc pas exactement la signification que nous lui
donnons aujourd’hui, en lui adjoignant les qualificatifs net, permanent ou propre,
c'est-a-dire en considérant exclusivement la ressource. C’est uniquement de I’emploi
qu’il s’agit alors. Parfois, cependant, on fait référence a la ressource, notamment au
moment d’une création de société : il arrive que ’on désigne ainsi la fraction du capi-
tal social destiné a financer ’actif circulant. L’équivoque est donc permanente, comme
les mots capital et fonds, I’expression est ambivalente » in Lemarchand (1993), Du dé-
périssement..., op. cité, p. 366. Cf. également p. 569 et s.
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Figure 1 — Un concept de base : I’excédent de fonds de roulement (ou
la préférence pour la liquidité)

Actif immobilisé
= brut ou/et net Réserves Objectif : couverture
(les sorties d’actif sont s actifs i Ticde
! des actifs immobilisés
en prix de vente) Lo .
par les bénéfices mis
en réserves
FONDS DE EXCEDENT DU FONDS
ROULEMENT DE ROULEMENT
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e Stocks e Dette
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(obligations
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divers,
dividendes a
distribuer, ...)

— Titres*
— Stocks

= DISPONIBILITES
IMMEDIATES

Potentiel de trésorerie nette >

* Ces postes ne sont pas toujours présents dans les retraitements.

Mesuré dans sa variation, et aprés retraitements des opérations sans
incidence sur le compte d’exploitation — ventes d’actif immobilisé,
augmentations de capital et dividendes distribués — [’excédent du fonds
de roulement constitue un indicateur intéressant du cash-flow!? de
I’entreprise ou, indépendant par son mode méme de calcul des éven-
tuelles manipulations comptables réalisées sur le compte de pertes et

12« Le terme cash-flow revér plusieurs significations |[...]. Lorsqu’on considére
I’entreprise dans son ensemble et qu’on traduit le terme littéralement, il s’agit du flux
de trésorerie global, qui résulte de I’ensemble des opérations de ’entreprise. Ce flux
est alors égal a la variation de [’encaisse au cours de ’exercice » in Charreaux (1991),
Gestion financiére, op. cité, p. 82.
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profits, il représente des flux de liquidités certains, a méme de confir-
mer la réalité du bénéfice annoncé!3.

N

Le bénéfice net calculé a partir de la variation de [’excédent du
fonds de roulement est également mesuré a partir du bénéfice brut
d’exploitation fourni par les comptes de la société. Mais le Crédit
Lyonnais, ne bénéficiant d’aucun renseignement sur sa formation — les
comptes de pertes et profits communiqués glissent du chiffre d’affaires
a ce résultat brut — le calcul a partir du bénéfice brut d’exploitation n’a
que pour seule fonction d’assurer une cohérence de I’ensemble du sys-
teme d’analyse financiere en obtenant un résultat net identique a celui
déterminé par ailleurs a partir de la variation de 1’excédent du fonds de
roulement (Figure 2, tableaux 4 et 6). Le caractére encore discrétion-
naire de la divulgation du compte de pertes et profits, la faible
confiance du Crédit Lyonnais en sa fiabilité et la préférence donnée au
bilan pour sa capacité a mesurer la solvabilité de I’entreprise ont pour
conséquence que celui-1a est beaucoup moins commenté dans les rap-
ports.

1371 est surprenant de constater I’écho que peut avoir en ce début de XXIe siecle, des
concepts développés confidentiellement au sein du Crédit Lyonnais plus d’un siecle en
avant : « « Nous avons observé qu’il y avait d’importantes divergences entre le cash-
flow engendré par [’exploitation et les résultats publiés, ce qui est une sonnette
d’alarme pour de potentielles manipulations des bénéfices » explique la société [Weiss
Ratings] qui a étudié 7.000 sociétés » in S. Fay, « Auditeurs et commissaires aux
comptes sur la sellette. Aux Etats-Unis, une société cotée sur trois pourrait manipuler
ses résultats financiers », Le Monde de 1’économie, mardi 9 juillet 2002, p. 3.

Dans le méme sens : « Cette méthode [des tableaux de flux de trésorerie] rend aussi
plus aisément comparables les résultats d’exploitation publiés par les différentes en-
treprises, car elle supprime les effets de I’utilisation de traitements comptables diffé-
rents pour les mémes opérations ou événements. [...]. Les tableaux de flux de trésore-
rie sont aussi un critére de mesure de performance facilement compréhensible et don-
nent généralement une bonne idée des difficultés financiéres éventuelles de
Dentreprise. [...] ; ils permettent de mieux apprécier la qualité des bénéfices réalisés »
in « Tableau de flux de trésorerie », Document du forum consultatif de comptabilité,
Direction générale XV, Commission Européenne, 1997, p. 7 et s.

11 convient cependant de noter que les montages déconsolidants permettent aujourd’hui
de masquer les mouvements de cash-flow défavorables. Mais les premiers états conso-
lidés n’apparaissent qu’a la fin du XIXe siecle aux Etats-Unis. En France, quelques au-
teurs évoquent la consolidation a I’entre-deux-guerres (notamment Snozzy et
Schwing) ; les premieres pratiques ne se manifestent que dans les années 1950. En
I’absence de (dé)consolidation, la méthode employée par le SEF s’avérait donc tout a
fait pertinente pour évaluer les mouvements de trésorerie des bilans qu’elle analysait.
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2.3. Les tableaux d’analyse : articulations et recoupements
possibles

Il semblerait que ce systeme cohérent et complet d’analyse compta-
ble et financiere apparaisse des la création du SEF en 1871 ; les pre-
mieres études s’appuyant sur des tableaux récapitulatifs datent de ce
début de décennie. Bien que les archives consultées ne livrent pas tou-
jours un nombre de tableaux totalement identique pour chaque société,
soit que certains n’aient pas été jugés nécessaires ou que d’autres aient
été égarés ou abandonnés faute d’informations suffisantes, leur compo-
sition varie peu d’une entreprise a 1’autre ; signe qu’il existe une réelle
volonté de normalisation de 1’analyse au-dela des particularismes pro-
pres a chaque société.

Les tableaux suivants servent de base au travail du SEF (figure 2) :

= Présentation du bilan et du compte d’exploitation et de pertes et
profits tels qu’ils sont fournis par la société, mais adaptés a une matrice
interne au Crédit Lyonnais permettant notamment de mettre en valeur
le fonds de roulement et de calculer aisément I’excédent du fonds de
roulement.

= Réalisation de tableaux intermédiaires —  dépenses
d’investissements, calcul des bénéfices nets par 1’excédent du fonds de
roulement et tableau de raccordement — assurant la liaison entre, d’une
part, les comptes de la société et ceux a établir par le Crédit Lyonnais,
d’autre part, le bénéfice calculé par I’excédent du fonds de roulement
et par le bénéfice d’exploitation.

= Réalisation du bilan et du compte d’exploitation et de pertes et
profits tels qu’ils sont réalisés par le SEF & partir des deux étapes anté-
rieures.

Ce retraitement des comptes en trois phases s’appuie sur un impor-
tant travail de réflexion théorique ; dans un schéma reprenant les postes
principaux des différents tableaux, nous avons mis a jour les différen-
tes articulations qu’a mises en ceuvre le SEF (figure 2). En plus des re-
coupements de cohérence, il convient de souligner la relation fonda-
mentale qu’établit le Crédit Lyonnais entre le bénéfice net et
I’excédent du fonds de roulement!'4 ; une décomposition (cf. Annexe)

14 Cette concordance, établie par le Crédit Lyonnais, se retrouve aujourd’hui dans la
norme « IAS 7 — Les tableaux de flux de trésorerie » ou deux méthodes de calcul sont
proposées ; la méthode directe, recommandée, vise a reconstituer les flux de trésorerie a
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de ces deux concepts, au regard des techniques d’analyse financiere
moderne, permet de souligner la pertinence de cette approche.

Autrement dit, le SEF parvient a obtenir un bénéfice fondé sur des
seuls flux de trésorerie tout en s’assurant que ce résultat peut &tre rap-
proché de celui publié par la société grace a son tableau de raccorde-
ment. Cette méthode lui permet de s’abstraire de la variété des modes
de comptabilisation des investissements dont il ne maitrise pas
I’incidence sur le bénéfice publié.

Il faut cependant remarquer que si les analystes du Crédit Lyonnais
ont effectivement réussi a batir un systeme cohérent d'examen des
comptes, ils se sont toujours limités & commenter les variations surve-
nues d’un exercice a I’autre sans jamais les mettre en perspective dans
un cadre conceptuel tel que nous avons pu le développer. La concor-
dance qu’ils établissent a plus pour fonction de s’assurer de la cohé-
rence du systeme et de la réalité du bénéfice net que de constituer un
outil d’analyse des variations de financement de 1’entreprise ; de plus,
ce bénéfice net, dégagé des incertitudes liées a la variété des méthodes
de comptabilisation des investissements, n’est pas exploité dans les
commentaires.

En fait, leur but était double : d’un point de vue organisationnel, il
s’agissait de parvenir a se dégager de la multiplicité des pratiques
comptables pour formaliser des méthodes communes au Crédit Lyon-
nais ; d’un point de vue technique, il fallait pouvoir isoler les flux de

partir des encaissements et encaissements alors que la méthode indirecte est fondée sur
le résultat net. Il convient ainsi de constater que, dans ses fondements, les initiateurs
actuels des tableaux de flux de trésorerie n’ont rien « inventé » ; les analystes du SEF
avaient déja remarqué I’importance qu’il fallait accorder aux flux de trésorerie pour ap-
préhender, avec le plus de certitude possible, 1’activité d’une entreprise. La finance
moderne a cependant affiné 1’analyse en distinguant les flux de trésorerie selon qu’ils
relevaient des activités opérationnelles, d’investissement ou de financement.



Nicolas Praquin

183

TABLEAU DE
DEPENSES EXPLOITATION ET PROFITS & EXCEDENT DU FONDS DE
BILANS - SOCIETE PROFITS & PERTES - C.L. DINVES ITSSEMENT - CL. O ERTES SOCIETh RACCORDEMENT -SOCIETE U EMENT L
1 2 3 4 5 6
' Explication des différences entre
Bilans tels qu'ils sont publiés par C"""l’" ‘Il: z‘;;"'fd:';“é'f:‘f“h“ Cateul des tra ut C'“:"’:;‘: ﬁ""",’l‘l""""[“ ‘::“l;’"“ les bénéfices publiés par la société] | Calcul des bénéfices nets par Ia
Ia société selon dm” s cul des travaux neufs ctProfits te l“" g:"’: publiés pari etles bénéfices calculés par la méthode des études financieres
financiéres i so méthode des études financiéres
| }
Actif immobilisé net (+) Variation de Factf immobilisé net —»_ Tantiémes et gratifications (-)

Participations industrielles (+)

(N/N-1) (+)

Amortissements par prélévement sur
les bénéfices de lexercice (+)

Bénéfice net d'exploitation (=)

Amortissements par prélévement sur
les réserves des exercices antérieurs

)

Amortissements industriels (-)

Bénéfice net total (=)

Amortissements de lactif
immobilisé prélevé sur les bénéfices
de Texercice dans les comptes
publiés (+)

Tantiémes, gratifications (-)

Acomptes payés sur le dividende
(€]

Total général (=)

Capital actions (-)

Primes sur émissions d'actions (-)

Recettes diverses (+)

Amortissements par réduction du
capital social (+) B

Intéréts des obligations (-)

Bénéfices nets (=)

Tantiemes et gratifications
statutaires (-)

Profits et pertes (=)

‘ Intéréts des obligations (-)

Variations des réserves en cours de
Texercice (+)

Excédent net (=)

Variation de cet excédent net (N/N
D

Dividende distribué pendant
Texercice (+)

Augmentation de capital (-)

4

Bénéfice calculé par la méthodes
des études financidres (=)

Bénéfices nets (=)

Travaux neufs portés en

accroissement de I'actif immobilisé

[eas exceptionnel] (+)

Bénéfices nets totaux (=)

s21qu1dwios spuawanv1a. ap 2wdpsqs uy) - g g
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liquidités d’exploitation!> — la variation de 1’excédent du fonds de rou-
lement — de 1’incidence majeure d’investissements autofinancés afin de
pouvoir certifier la réalité d’un bénéfice net calculé grace aux postes

du bilan.
CL.: AEx.F.R. +(D.de. — AK. — V.AL+ T*N% =B.b.e. - (A.d. - R.d. + Lo.) = B.n.t.
T.A.: ABF.R.+AT.N. — AFRNG =CAF - Ad.
(hors financement externe et CAF)
Ou : C.L. : Crédit Lyonnais T.A. : transposition actuelle

A Ex. F.R. : Variation de I’excédent du fonds de roulement.
D.d.e. : Dividende distribué pendant I’exercice A.K. : Augmentation de Capital

V.A.L : Vente d’actifs immobilisés T* N Travaux neufs
B.b.e. : Bénéfice brut d’exploitation A.d. : Amortissements divers
R.d. : Recettes diverses TLo. : Intéréts des obligations
B.n.t. : Bénéfice net total

Remarques :

1. Les postes « en gras » font ressortir les points essentiels mis en avant par les concepts du Crédit Lyonnais ou
par leur correspondance actuelle.

2. Dans la mesure ou :

o Le tableau de financement actuel inclut les variations du financement externe de long terme qui était quasi-
ment inexistant a I’époque — du fait de la préférence pour I’autofinancement —, hormis quelques secteurs indus-
triels, la comparaison ci-dessus est tout a fait possible. D’autre part, le Crédit Lyonnais « descendait » parfois ce
financement externe dans I’excédent de fonds de roulement ; il était donc déja neutralisé.

. Les charges et produits calculés sont quasiment inexistants, CAF et B.n.t. tendent a se confondre.

3. Les variations du BFR et de la TN sont égaux a la variation du FRNG ; en leur soustrayant cette méme va-
riation du FRNG (hors financement externe), CAF déduite, on trouve, tout logiquement cette méme CAF. Cette
tautologie a pour seule fonction de montrer que le Crédit Lyonnais maniait des concepts trés proches des « no-
tres » avec des finalités tres différentes — mesure des liquidités et du résultat encaissable et non calcul d’un équili-
bre financier basé sur un excédent de ressources stables.

Il nous a simplement paru intéressant de pousser le raisonnement
jusqu’a son terme, d’une part, pour tester la pertinence du modele,
d’autre part, pour montrer que cette réflexion théorique s’avérait,
somme toute, fort proche des outils d’analyse actuels.

3. La mesure du résultat : incidences des retraitements

La question est maintenant de mesurer 1’incidence des retraitements
réalisés par le SEF sur les résultats publiés.

En prenant le cas de deux sociétés, dont ’'une — la Société de Vezin-
Aulnoye — a un équilibre financier précaire qui tend a se détériorer au
début du 20e siccle, et I'autre — la Compagnie des Hauts-Fourneaux,

1511 faut comprendre le terme « exploitation » dans un sens large, c'est-a-dire débarras-
sé de I’incidence des dépenses d’investissement et non le comparer & d’autres formes
de résultat — financier ou exceptionnel, par exemple — qui n’auraient aucun sens pour
cette époque ou ces distinctions modernes n’étaient absolument pas formalisées.
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des Forges et Aciéries de la Marine et d’Homécourt — qui entretient
une croissance soutenue jusqu’'a la veille de la Grande Guerre, on
s’apercoit que les périodes courtes et stables présentent moins d’écarts
entre les bénéfices publiés et ceux calculés par le Crédit Lyonnais, ain-
si qu’en témoigne la régularité des résultats réalisés au cours des an-
nées 1884-1890.

En revanche, sur une période courte et mouvementée — difficultés
financieres pour la Société de Vezin-Aulnoye ou croissance conjonctu-
relle!® pour la Compagnie d’Homécourt au cours de la derniére décen-
nie — la méthode du Crédit Lyonnais a tendance a accroitre les écarts
entre les résultats calculés par le SEF et ceux publiés par la société (Fi-
gure 3 et Figure 4).

Figure 3 — Comparaison des bénéfices nets C.L. — Cie des Hauts-
Fourneaux... d'Homécourt (1856-1919)
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Les différences constatées sont significatives : 1’écart entre le béné-
fice calculé par le Crédit Lyonnais et celui publié atteint 66,78 %, de
1889-90 a 1901-02, pour la Société de Vezin-Aulnoye et 306,16 % pour
la Compagnie d’Homécourt au cours des années 1907-1919. Alors que
les entreprises, a I’instar de Vezin-Aulnoye, peuvent limiter les amortis-
sements industriels — c'est-a-dire ceux que la société enregistre a son

16 (14 répercussion de la crise internationale ne se fit sentir qu’a la fin de 1907 et la
dépression industrielle fut légere. [...]. L’Europe était restée a ’écart du ralentisse-
ment américain des années 1910-1911. [...]. La production industrielle dépassa, en
1913, de 32 % le niveau de 1908 ; I’augmentation s’élevait a 58 % pour la métallur-
gie, 65 % pour ’industrie mécanique tandis que la production de potasse doublait »,
in Flamant (1976), Histoire économique..., op. cité, p. 329-31.
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compte de pertes et profits — pour réduire 1I’impact d’une conjoncture
ou d’une gestion défavorables sur leur résultat, le retraitement des tra-
vaux neufs par le Crédit Lyonnais a pour effet de gommer I’effet de lis-
sage occasionné par les amortissements des comptes publiés et
d’accroitre ainsi les écarts entre les deux formes de résultat ; inverse-
ment, les périodes de forte croissance, comme pour la Compagnie
d’Homécourt entre 1916 et 1919, utilisées par les entreprises pour
augmenter leurs dotations aux amortissements et donc diminuer leurs
résultats, ont pour effet de stimuler le bénéfice net calculé par le SEF.

Figure 4 — Comparaison des bénéfices nets C.L. - Sté Vezin-Aulnoye
(1889-90/ 1901-02)
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Autrement dit, lors de cycles stables, résultats publiés et résultats du
Crédit Lyonnais se ressemblent alors qu’en période mouvementée,
ceux-ci tendent a nettement se dissocier.

En ce sens, les tableaux mis en place par le SEF constituent de bons
indicateurs d’alerte des risques.

Sur longue période, les retraitements du SEF ont des incidences mi-
neures et les résultats calculés de part et d’autre tendent a se compenser
(Figure 5) : les bénéfices cumulés par le Crédit Lyonnais ne different
que de 5,18 % des résultats publiés par la Compagnie d’Homécourt
alors que les écarts extrémes sont de 0,64 % en 1878 et de 119,19 % en
1918. Ce faible impact est logique car, tant la méthode de
I’amortissement des travaux neufs utilisés dans les comptes publiés que
celle de I’imputation globale par le Crédit Lyonnais ont, en bout de
course, un effet identique sur le niveau de bénéfice. De plus, cette ap-
proche offre peu d’intérét dans une démarche gestionnaire
d’anticipation du risque et de préférence pour la liquidité : ce qui im-
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porte au Crédit Lyonnais est la prévisibilité a courte et, éventuellement,
a moyenne échéance.

Figure 5 — Comparaison des bénéfices net C.L. — Cie des Hauts-
Fourneaux... d'Homécourt (1856-1919) — Moyenne
mobile sur 9 ans
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Le dernier élément intéressant est d’analyser 1’impact du retraite-
ment des travaux neufs sur le résultat. Pour cela, il suffit, pour chaque
exercice, de comparer I’écart sur amortissements avec 1’écart sur béné-
fices nets. En effet, si les deux écarts ont un mouvement similaire, cela
signifie que la source principale de divergence entre les deux formes de
résultat provient du traitement — amortissements ou travaux neufs — des
investissements.

Le premier se calcule en faisant la différence entre les amortisse-
ments publiés et ceux calculés par le Crédit Lyonnais — amortissements
éventuels et travaux neufs ; le second en retranchant des bénéfices pu-
bliés les bénéfices calculés par le Crédit Lyonnais.

Sur le court terme stable, les €carts sur amortissements se montrent
proche des écarts sur bénéfices ; mais la différence s accroit en période
d’instabilité, fusse-t-elle profitable, comme le montre la période 1916-
1919 pour la Compagnie d’Homécourt (Figure 6). Sur longue période,
les écarts se compensent (Figure 7) : les différences sur amortissements
(6,16 %) ne sont guere éloignées de celles sur bénéfices (5,18 %).
Cette proximité confirme que la problématique des travaux neufs cons-
titue la principale source de dissimulation de bénéfices ou de pertes par
les sociétés.
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Figure 6 — Comparaison de l'écart sur amortissements avec ['écart
sur bénéfices nets (C.L. - Cie... d'Homécourt : 1856-1919)
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Figure 7 — Comparaison de l'écart sur amortissements avec l'écart
sur bénéfices nets (C.L. - Cie... d'Homécourt : 1856-1919)
— Moyenne mobile sur 9 ans
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Conclusion

Cette étude ne fait que confirmer ce qui a déja été écrit par ail-
leurs!7 ; mais elle permet de 1’éclairer d’un jour nouveau, celui des at-

17« Certains des choix effectués, en particulier I’assimilation des investissements a des
charges d’exploitation, semblent, sinon majoritaires, tout au moins trés largement ré-
pandus dans certains secteurs d’activité. Ils découlent d’un modéle comptable sous-
Jjacent, qui donne la primauté aux flux. La variable essentielle n’est pas le profit,
comme variation de la situation nette, mais la résultante de I’ensemble des flux de tré-
sorerie » in Lemarchand (1992), «La face cachée du résultat... », Actes du 13e
Congres de I’AFC.
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tentes du créancier bancaire. Confronté & des pratiques comptables
multiples et incontrdlables, la banque pousse la logique jusqu’a son
terme — considérer tout investissement comme une charge — pour en ti-
rer le meilleur parti : batir un systéme technique qui lui permette a la
fois de vérifier la sincérité et la régularité des comptes qui lui sont
soumis — recoupement du résultat par deux méthodes — et de satisfaire
la préférence pour la liquidité qu’a constamment défendue le Crédit
Lyonnais. Le SEF, en mettant en ceuvre ce type de retraitements comp-
tables, est donc parvenu a satisfaire 1’objectif initial du fondateur du
Crédit Lyonnais : détecter le mieux possible le risque de défaut des en-
treprises désireuses de nouer des relations d’affaires avec cette banque
de premier ordre.

Le recours a cette analyse des comptes déclinera lors de 1’apres-
guerre lorsque 1’administration fiscale imposera comme condition de
déductibilité des amortissements du bénéfice imposable que ceux-ci
soient enregistrés en charges.

Les analystes du SEF, focalisés sur I’importance de I'impact des
travaux neufs sur la mesure de la performance économique et finan-
ciere, n’avaient — malheureusement — pas remarqué la portée théorique
de leur cadre d’analyse qui dépassait les limites restreintes qu’ils lui
avaient assignées. La recherche historique permet ainsi de sortir de
I’ombre ces précurseurs anonymes de 1’analyse financiere et de rendre
hommage a I’actualité et a la pertinence des concepts mis en ceuvre.
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Annexe — Décomposition du bénéfice net et de
I’excédent de fonds de roulement

La décomposition est réalisée a partir du « calcul des bénéfices nets
par la méthode des études financieres [Excédent du fonds de roule-
ment] » (a) et du « Compte de profits et pertes établi selon la méthode
des études financiéres » (b) dont les résultats nets comptables sont
égaux :

(a) A Excédent du fonds de roulement (A Ex. F.R.) — Tanti¢mes et
gratifications statutaires + Dividende distribué pendant I’exercice
(D.d.e.) — Augmentation de capital (A.K.) — Vente d’actif immobilisé
(V.A.D) + Travaux neufs portés en accroissement de 1’actif immobilisé
(T* N® A.L) = Bénéfice net total (B.n.t)

(b) Bénéfice (brut) d’exploitation (B.b.e.) — Amortissement des tra-
vaux neufs — Amortissements divers (A.d.) + Recettes diverses (R.d.)
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— Intéréts des obligations (I.o.) — Tantiemes et gratifications statutaires
= Profits et pertes = Bénéfice net total (B.n.t).

Ce qui permet d’écrire :

fl AEx. FR. + D.de. - AK. - V.AL + T"N* AL =B.be. - T'N®

Ch.+[-A.d. +R.d. - 1Lo.]
On peut également écrire :

fl AEx. FR. + D.de. - AK. - VAL + T*N®* AL + T*N® Ch. =
B.be. +[-Ad. +Rd. - Lo.]

fl AEx. FR. + [D.d.e. - A.K. - V.AL + Tx Nfs] = B.be. + [-
Ad. +Rd. -Lo]



