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Prologue





La scène se situe il y a quelques années au siège parisien d’Artifice SA, une entreprise cotée en Bourse et spécialisée dans la production d’articles pyrotechniques. Son président, M. Bouquet, doit affronter la mauvaise conjoncture économique en même temps qu’une concurrence étrangère implacable. En cette fin d’année, les prévisions pour les comptes annuels sont angoissantes puisque la société prévoit d’afficher des pertes de 40 millions d’euros, soit une rentabilité des capitaux propres de – 8 %. Les investisseurs, qui attendaient plutôt une rentabilité de 15 %, sont inquiets. En outre, le niveau de la dette est cité comme une faiblesse par les analystes financiers.

M. Bouquet a entendu parler des miracles accomplis par M. Jouvence, un spécialiste du redressement d’entreprises en difficulté. Un peu sceptique, il a tout de même pris contact avec lui. Au cours d’un premier rendez-vous deux semaines auparavant, M. Jouvence s’était surtout renseigné sur la structure comptable de la société. Aujourd’hui, il revient voir M. Bouquet qui lui fait part de sa perplexité.

— Monsieur Jouvence, je suis fort surpris de votre proposition. Vous ne me parlez ni de stratégie, ni de projet industriel, ni des évolutions du marché des feux d’artifice, mais seulement de produits financiers et de normes comptables. En quoi cela peut-il aider mon entreprise ?

— Détrompez-vous, cher monsieur, votre entreprise ira beaucoup mieux lorsque vous aurez adopté mes recommandations. Laissez-moi vous en convaincre. Vous traînez, monsieur Bouquet, des actifs qui pèsent sur votre bilan sans être stratégiques pour votre activité. Les analystes vous le reprochent, ils préféreraient une meilleure rentabilité des capitaux propres et un moindre niveau d’endettement. Cédez donc un de ces actifs ! Votre siège social par exemple : il alourdit votre bilan, vendez-le.

— Mais c’est ridicule ! je ne vais pas vendre mon siège social, j’en ai trop besoin. Et si le nouveau propriétaire me met dehors ?

— Pas d’inquiétude, personne ne vous mettra dehors. Vous transférerez l’immeuble à une société détenue par votre banque, mais nous établirons un contrat qui vous donnera une option de rachat à la fin du bail. De cette façon, tout se passera pour vous comme si vous restiez propriétaire de l’immeuble. Les normes comptables françaises, mon cher président, sont ainsi faites que si vous n’en avez pas la propriété formelle, vous ne l’inscrivez plus à votre actif. Bien entendu, nous en profitons pour rendre invisible en même temps une partie de votre dette : votre endettement rapporté à vos capitaux propres passe de 120 % à 82 %. Et, bienfait supplémentaire, vous enregistrez à votre compte de résultat une plus-value sur ce bien déjà amorti en grande partie, ce qui efface vos pertes et vous ramène à l’équilibre !

Visiblement, la démonstration impressionne M. Bouquet.

— Vous m’ouvrez des horizons. Je désespérais depuis des années de parvenir à faire passer mon taux d’endettement en dessous de 100 %. Mais poursuivez.

— Bien volontiers. Vous me parliez, monsieur Bouquet, de créances sur des clients qui risquent de ne jamais vous payer. Au lieu de provisionner ces créances et de diminuer d’autant votre résultat, cédez-les également : là encore, votre banquier pourra vous financer une structure créée pour l’occasion, qui n’apparaîtra pas dans votre bilan et qui vous rachètera ces vilaines créances au prix fort. Vous me direz : mais qui rachèterait des créances dans ces conditions ? En fait, une clause vous engagera vis-à-vis de la structure acquéreuse à assumer l’intégralité des impayés. Rassurez-vous, ce risque ne figurera pas dans votre bilan ; nous l’inscrirons seulement dans l’annexe pour satisfaire votre commissaire aux comptes.

— Est-ce possible ? Vous venez de me retirer une sacrée épine du pied.

— Poursuivons. En parlant avec vos ingénieurs, je me suis aperçu que vous utilisiez une méthode de valorisation des stocks qui n’est plus employée par grand monde dans votre secteur d’activité. Je m’explique : toutes vos matières premières n’ont pas été achetées au même prix. Ainsi, vous avez acheté de la poudre à 15 000 euros la tonne il y a un an, mais cette année les cours ont baissé, ce qui vous a permis d’en acheter à 10 000 euros la tonne. L’ancienne méthode, dite « first in, first out », consistait à considérer que les tonnes de poudre consommées en premier étaient les plus anciennes, donc celles à 15 000 euros, tandis que celles à 10 000 euros restaient dans les stocks à la fin de l’année. Je vous propose d’abandonner cette méthode obsolète. Vous pourrez désormais considérer que vous avez consommé une partie de la poudre achetée cette année, et une partie des achats de l’an passé : on appelle cela le coût moyen pondéré. Votre coût de revient passe ainsi de 15 000 à 12 500 euros par tonne, et comme cela vous pouvez afficher un résultat positif de 40 millions d’euros.

— Me voici tout entier gagné à la méthode du coût moyen pondéré. Mais que suggérez-vous d’autre ?

— Allons prendre un café auparavant. Je veux vous parler de produits dérivés.

— Si vous permettez, alors, j’appelle mon directeur financier : ça doit être compliqué, et il s’y connaît mieux que moi.

— C’est inutile, l’affaire est fort simple en vérité. Vous êtes handicapé par les frais financiers de l’emprunt obligataire que vous aviez lancé quand les taux d’intérêt étaient à 8 %. Aujourd’hui, ils sont descendus à 4 %. Je vous propose ce que nous appelons un swap, qui vous permettra d’échanger vos échéances de 8 % contre des échéances de 4 %, plus raisonnables par les temps qui courent.

— Alors là, Jouvence, je ne vous suis plus. J’ai bien voulu me laisser convaincre par vos tours de passe-passe jusqu’ici, mais vous n’allez pas tout de même me faire croire qu’on peut changer comme cela du plomb en or. Rien n’est gratuit en ce monde, je ne l’ai que trop appris…

— Vous avez raison, cher président, mais je n’ai pas tout à fait terminé. Rien n’est gratuit, comme vous dites. C’est pour cela que le banquier avec qui je travaille a prévu qu’après les quatre premières années à 4 % vous devrez lui verser pendant les six années suivantes un taux déterminé par une formule un peu compliquée. Il se peut que cela fasse augmenter vos versements, mais seulement dans quatre ans.

L’évocation d’une échéance aussi lointaine met en joie M. Bouquet.

— Dans quatre ans, j’espère bien que je serai un paisible retraité ! Ma foi, à chaque génération ses problèmes ! Mais d’une façon plus immédiate, cet engagement pris par mon entreprise n’apparaît-il nulle part dans les comptes de cette année ?

— Vous savez, monsieur Bouquet, c’est toujours un peu la même chose avec les montages compliqués : on les décrit dans les annexes comme « engagements hors bilan », et il n’y a pas grand monde pour les lire, car ça ne passionne personne. En comptabilité française, il n’y a aucun impact négatif de ces produits dérivés sur les tableaux de bilan et de compte de résultat. En revanche, votre rentabilité des capitaux propres va encore s’améliorer grâce à cette opération.

— Je comprends. Ah, c’est beau, le hors bilan ! Ça me fait d’ailleurs penser aux stock-options, elles non plus n’apparaissent nulle part dans les chiffres.

— Vous apprenez vite, monsieur le président, vous venez de deviner le ressort de ma dernière proposition. Cela ne marche que si le climat social est excellent dans l’entreprise, mais vous me dites qu’il l’est. Voici ce que je vous propose : vous convoquez tous les salariés de votre filiale britannique, et vous leur expliquez la gravité des menaces qui pèsent sur l’entreprise. Pour sauver leurs emplois, vous leur proposez d’accepter une diminution de salaire. Évidemment, ils n’accepteront pas sans avoir une solide compensation. Or, celle que je vous propose ne vous coûte rien, dans vos comptes en tout cas. En fait, ce sont vos actionnaires et vos successeurs qui s’en partageront la charge. Je vous propose de vous engager à verser des compléments de pension, et à octroyer des stock-options aux cadres. En normes françaises, ces deux catégories d’engagements n’apparaîtront là encore que dans le hors bilan. Rien que du texte dans les annexes, pas d’impact sur les chiffres ! Dans l’avenir, les versements de pensions coûteront de l’argent, et les stocks-options diminueront les bénéfices disponibles pour vos actionnaires actuels. Mais dans l’immédiat, vos charges baissent et vous améliorez encore la rentabilité des capitaux propres, qui franchira ainsi le seuil psychologique des 15 %.

Sur le point de céder, M. Bouquet est soudain gagné par un scrupule.

— N’y a-t-il tout de même pas un risque de se faire accuser de faux bilan ? Je ne voudrais pas finir en prison !

— Pas du tout, tous ces montages respectent scrupuleusement les normes comptables en vigueur. Vous ne risquez absolument rien, à part une hausse de votre cours de Bourse ! (Il sourit.) Personne n’a jamais été inquiété pour une innocente optimisation comptable. D’ailleurs, si vous hésitez, nous pouvons appeler ensemble votre commissaire aux comptes, je vous garantis qu’il confirmera la régularité des montages que je vous propose.

— Eh bien, soit ! Je signe !

 

Deux ans plus tard, Artifice SA est tirée d’affaire : ses bons résultats lui ont permis de réussir une grosse émission de titres sur le marché obligataire, puis d’investir dans de nouveaux équipements industriels. Quant à M. Bouquet, il a vendu au prix fort les actions qu’il détenait dans la société. Il envisage maintenant de prendre une paisible retraite1…








Introduction





Le capitalisme serait-il devenu fou ? Enron, une entreprise qui paraissait jusque-là dotée de toutes les vertus, a fait faillite en décembre 2001, ouvrant une séquence de remises en question sans précédent. Les vices de gestion se sont révélés endémiques, alors qu’on avait d’abord cru qu’ils ne concernaient que quelques brebis galeuses. L’obligation d’audit des comptes, censée apporter des garanties, a montré son insuffisance ; au passage, une des plus prestigieuses firmes d’audit mondiales, Arthur Andersen, a été précipitée vers la ruine. En Europe, beaucoup ont cru alors être épargnés : la crise serait limitée au système américain, rongé par l’orgueil et la démesure ; le vieux continent serait mieux protégé. Erreur. Les déboires de Vivendi Universal, le dérapage d’Ahold puis le désastre Parmalat ont vite montré que l’Europe, elle aussi, était touchée.

Dans le même temps, d’autres bruits se sont fait entendre, moins stridents mais persistants. Décidée en l’an 2000, donc bien avant la faillite d’Enron, l’adoption par l’Union européenne des « normes comptables internationales » a suscité des flots de polémiques dans la communauté financière. Ces règles ont été accusées, tour à tour, de vicier le comportement des acteurs économiques, d’accentuer la volatilité des marchés, voire de menacer la stabilité du système financier tout en échappant au contrôle démocratique. La dénonciation des normes comptables ne s’arrête pas là. Ainsi, on leur reproche les dérives dans l’usage des stock-options, grâce auquel quelques dirigeants se sont enrichis de montants colossaux pendant la « bulle technologique ». Jamais la comptabilité n’avait intéressé tant de monde.

Un fil conducteur relie tous ces signaux. L’information financière des entreprises semblait jusqu’alors reposer sur des techniques comptables certes difficiles, mais profondément fiables, rationnelles et par ailleurs sans enjeu économique en tant que telles. Les problèmes comptables étaient réservés à un cercle étroit de spécialistes. Cette perception n’est plus de mise aujourd’hui. Dans presque tous les scandales financiers récents, la manipulation des comptes joue un rôle central, partagé avec la corruption et l’évasion fiscale, et soulève la question de la fiabilité des données financières, sur lesquelles repose une grande partie de l’activité des marchés de capitaux et donc du financement de l’économie. Sortant du cadre restreint de la profession comptable, la question de l’information financière devient d’intérêt public.

Les auteurs de ces lignes ne sont pas experts-comptables de formation. Ils se sont familiarisés avec les mécanismes de l’information financière, l’un par son expérience de praticien de la gestion financière et les deux autres par l’intermédiaire d’un projet de fin d’études. Ils n’avaient donc pas de raison préalable de placer la comptabilité au cœur d’une réflexion sur l’évolution du capitalisme. C’est l’observation empirique de l’actualité des affaires et du fonctionnement des marchés qui les y a conduits, plutôt qu’un a priori professionnel ou idéologique. Pour cette raison, on ne trouvera pas dans ce texte une posture partisane. Il n’y est question ni de défendre à tout prix la création de valeur pour l’actionnaire considérée comme un remède à tous les maux, ni au contraire de flétrir les vices supposés inexpiables du capitalisme de marché. Nous ne souhaitons pas faire le panégyrique du système financier nord-américain, ni à l’inverse défendre contre l’agression « anglo-saxonne » un « modèle européen » dont on présupposerait l’existence pour mieux se dispenser d’avoir à la démontrer. Il s’agit plutôt de donner des clés pour mieux comprendre les évolutions actuelles des rapports entre les entreprises, les investisseurs et les autres acteurs économiques. L’interaction de tous ces acteurs produit un écosystème financier qui fait écho aux écosystèmes du milieu naturel : la « chaîne alimentaire » y est représentée par le circuit de cheminement des capitaux, les modes d’accès à ceux-ci, et la manière dont ces mécanismes de financement, en conditionnant le développement des entreprises, agissent comme une composante essentielle de la croissance et de l’emploi.

La comptabilité est un thème qui peut faire peur. Sa réputation est toute faite d’austérité, pour ne pas dire d’ennui. Mais le lecteur ne doit pas se laisser rebuter par le préjugé. Il pourra découvrir au fil des pages la variété de ce champ et l’intensité des liens qui le rattachent aux évolutions les plus sensibles du monde économique. Pour mieux les mettre en relief, nous avons multiplié les exemples et les analyses de cas concrets. La comptabilité peut certes se prêter à des développements abstraits, mais ses grands enjeux sont profondément enracinés dans la réalité des entreprises. Nous avons tâché de ne jamais perdre de vue cet aspect. L’analyse historique, la référence permanente à des faits bien établis, l’insistance sur le rôle des différents acteurs et leurs intérêts respectifs sont autant de caractères de la démarche employée, permettant d’éviter le double écueil d’une vision trop étroite ou d’une spéculation désincarnée.

Pourquoi cette démarche est-elle nécessaire ? Les révélations qui se sont succédé depuis Enron ont montré que certaines pratiques de l’information financière méritaient, à tout le moins, un sérieux réexamen. Le débat public a lieu aux États-Unis, depuis le début de 2002, avec une incontestable richesse des points de vue et des analyses. Un débat du même type est nécessaire en Europe et en France. Si les Européens considèrent que l’avenir de leur système financier ne se résume pas à une soumission aveugle aux règles décidées outre-Atlantique, ils doivent d’abord en comprendre les enjeux. Ne serait-ce que pour d’évidentes raisons de légitimité démocratique, la discussion correspondante ne saurait se limiter au cercle restreint des professionnels de l’information financière.

La structure de ce livre est directement inspirée par ces préoccupations. La première partie, « Une discipline controversée », présente les éléments clés des techniques de préparation de l’information financière. Le premier chapitre évoque les origines et le développement historique de la comptabilité, et les différents utilisateurs que celle-ci, dès sa naissance, a eu vocation à satisfaire. Les rudiments de vocabulaire comptable et de présentation des états financiers nécessaires pour la compréhension des enjeux sont ensuite exposés dans une brève section, que les lecteurs déjà familiers de ces techniques pourront omettre.

L’analyse du cas Enron fournit une introduction aux possibilités de manipulation de l’information financière, qui conduisent à une interrogation sur la notion même d’exactitude des comptes. Dans la mesure où ces derniers intègrent nécessairement une vision de l’avenir, ils ne peuvent prétendre à l’expression d’une vérité objective mais seulement à la sincérité et au respect de certaines règles. D’où l’importance centrale des normes comptables, dont les différentes caractéristiques et les enjeux sont détaillés dans le chapitre suivant.

La seconde partie, « Le nouveau monde de l’information financière », dépasse le seul champ de la discipline comptable. L’étude des évolutions en cours de l’écosystème financier met en lumière les rôles changeants des principaux acteurs de la chaîne de l’information financière : depuis la préparation des comptes dans les entreprises, en passant par l’étape essentielle que constitue l’audit des comptes par une firme spécialisée, jusqu’à leur utilisation par les investisseurs avec l’intervention de multiples intermédiaires dont l’activité porte soit sur le traitement de l’information (analystes financiers et agences de notation), soit sur la gestion des capitaux eux-mêmes (investisseurs institutionnels, fonds mutuels et sociétés d’investissement).

Enfin, le dernier chapitre aborde la question du rôle de la puissance publique à travers les institutions qui assurent la régulation des marchés. L’adoption des normes comptables internationales par l’Union européenne apparaît, dans ce contexte, comme un changement majeur et aux conséquences encore incertaines. L’examen attentif des structures de surveillance et de contrôle illustre en effet une dissymétrie profonde entre le système américain, en évolution constante mais dont l’architecture générale remonte aux années 1930, et, en Europe, un système de régulation peu cohérent, souvent inefficace, sans principes directeurs et dont les structures fondamentales sont loin d’être stabilisées.

L’espoir de ce livre est de donner goût à un domaine dont la résonance, à coup sûr, ne cessera de s’accroître dans les années à venir. Non seulement l’information financière continuera d’occuper une place centrale dans la vie des entreprises, mais elle deviendra également en Europe et en France un enjeu important du débat public, comme elle l’est déjà aux États-Unis. Autant dire que la compréhension de ses mécanismes est de plus en plus indispensable pour appréhender en connaissance de cause les défis actuels de notre économie de marché.








PARTIE I

Une discipline controversée












CHAPITRE 1

Le langage commun du capitalisme





Née à peu près en même temps que les premières sociétés par actions, la comptabilité financière offre un outil sans équivalent : un langage commun qui permet de décrire dans les mêmes formes toutes les activités économiques et de les comparer entre elles. À ce titre, elle figure parmi les quelques infrastructures vitales de l’économie de marché. Dès lors que la pertinence de l’information comptable cesse d’aller de soi, l’ensemble du système économique et financier se grippe.

Le retour sur les origines de cette technique peut servir d’introduction au rôle des différents utilisateurs des comptes, pour lesquels l’analyse de l’information financière des entreprises est une composante de la prise de décision. L’apport du rappel historique est double : d’une part, il permet de mieux comprendre les influences respectives qu’exercent sur la comptabilité les différents acteurs économiques qui composent ensemble le système financier ; d’autre part, il offre un éclairage sur l’organisation actuelle des institutions et sur les pratiques propres aux métiers de l’information financière, à la lumière des circonstances particulières qui ont présidé à leur naissance.



Les origines

L’évolution de la technique comptable a accompagné celle de l’activité économique depuis les temps les plus anciens : les premiers témoignages écrits de l’histoire de l’humanité, des textes sumériens écrits sur des tablettes d’argile séchée il y a plus de cinq mille ans, sont des documents comptables. Plus tard, à partir de l’invention de la monnaie vers le VIIe siècle avant Jésus-Christ, la comptabilité permet de consigner tous les échanges dans une unité commune.

Dans toutes les langues occidentales, le vocabulaire lié à l’écriture et à la faculté de raisonner est en grande partie imprégné de notions comptables. En latin, ratio (la raison) signifie à l’origine « compte » ou « calcul », une signification qui a été conservée dans l’italien ragioneria, comptabilité. Un « écrivain », en ancien français, signifie un comptable (ou un greffier) bien avant de désigner un auteur littéraire. Dans beaucoup de langues, la « tenue de livres » est littéralement le nom de la comptabilité1.

L’étape suivante, qui marque la vraie naissance de la comptabilité moderne, a lieu dans l’Italie de la fin du Moyen Âge, à cette époque le centre de l’innovation économique et financière en Europe. L’essor du « commerce au loin », avec des expéditions navales qui exigent l’engagement de grandes quantités de capitaux, pousse alors les marchands de Gênes, de Venise ou de Toscane à se regrouper en « compagnies » afin de partager les risques — et aussi les profits, qui peuvent être très élevés lorsque l’expédition est fructueuse. Pour la première fois, la compagnie, gérée par un dirigeant professionnel qui est le plus souvent un capitaine de navire, a une existence pratique, juridique et financière distincte de celle de ses propriétaires : la société par actions est née, probablement l’une des inventions les plus révolutionnaires de l’Histoire.

Une fois détachés de l’entreprise elle-même, les propriétaires éprouvent rapidement le besoin d’un mécanisme plus élaboré qu’auparavant pour suivre et contrôler « à distance » l’évolution de l’activité, et vérifier que leur investissement est fructueux. C’est ce que rappellera un peu plus tard le philosophe anglais Thomas Hobbes :

Le but de ces corps de marchands [les compagnies privées] n’est pas le bénéfice commun de tout le corps, mais le profit particulier de ceux qui ont risqué leur argent — raison pour laquelle chacun doit avoir connaissance de l’emploi qui est fait de ses fonds ; autrement dit, que chacun soit à l’assemblée qui aura la puissance de régir cet emploi, et ait connaissance de la comptabilité. Donc, le représentant d’un tel corps doit être une assemblée à laquelle, s’il le veut, chaque membre du corps doit être présent lors des réunions2.


Une méthode nouvelle émerge peu à peu, qui traduit cette activité en chiffres selon des règles précises réduisant le risque de fraude ou d’erreur. Cette méthode consiste à inscrire chaque opération nouvelle dans deux registres distincts, débit et crédit, entre lesquels une vérification peut être effectuée à tout moment. D’abord appelée « méthode vénitienne » puis « comptabilité en partie double », elle est attestée dès le XIVe siècle, et codifiée définitivement en 1494 par un des humanistes les plus représentatifs de la Renaissance, Luca Pacioli, qui fut le professeur de mathématiques de Léonard de Vinci à Milan.

Ainsi la comptabilité moderne en partie double est-elle marquée par ses deux parents italiens de la Renaissance : le capitalisme naissant, et la rationalité mathématique redécouverte de l’Antiquité. Max Weber avait déjà fait ce constat dans son texte célèbre sur L’Éthique protestante et l’esprit du capitalisme :

L’organisation rationnelle de l’entreprise, liée aux prévisions d’un marché régulier et non aux occasions irrationnelles ou politiques de spéculer, n’est pas la seule particularité du capitalisme occidental. Elle n’aurait pas été possible sans deux autres facteurs importants : la séparation du ménage et de l’entreprise, qui domine toute la vie économique moderne ; la comptabilité rationnelle, qui lui est intimement liée3.


La séparation des actionnaires et de l’entreprise — et donc de ses dirigeants — implique un contrôle rigoureux des seconds par les premiers ; en même temps, les grands marchands pouvant être présents simultanément dans plusieurs « compagnies », ils chercheront, avec des méthodes toujours plus sophistiquées, à choisir celles qui offriront à leurs capitaux le rendement le plus attractif. La comptabilité doit donc fournir une information pertinente et fiable, pour assurer le contrôle des dirigeants par les actionnaires ; et cette information doit aussi être comparable d’une entreprise à l’autre et cohérente dans le temps, afin de permettre l’allocation optimale des capitaux — même si cette dernière fonction n’est encore que très embryonnaire à l’époque dont nous parlons.

Les principes fondamentaux : pertinence, fiabilité et comparabilité, n’ont pas changé depuis. Le lecteur les retrouvera à de multiples reprises dans la suite de ces lignes.




De Venise à Houston

Le décor de la comptabilité moderne, avec ses principes fondamentaux, est donc planté dès le début de la Renaissance lorsque la « méthode vénitienne » de la partie double est codifiée par Luca Pacioli. Depuis, la comptabilité n’a pas cessé d’accompagner les mutations du capitalisme et ses crises successives liées à l’inventivité des financiers. À chaque crise, les règles comptables et leurs principes d’élaboration en ont été modifiés.

Jusqu’à la seconde moitié du XIXe siècle, les évolutions sont lentes. Comme le relève Fernand Braudel dans son œuvre magistrale Civilisation matérielle, économie et capitalisme (publiée en 1979), l’identification entre comptabilité en partie double et capitalisme reste en grande partie un anachronisme pendant plusieurs siècles après Pacioli. La technique de la partie double est loin d’être généralisée, et ses progrès sont très différents d’un pays à l’autre. La France franchit une étape importante avec l’adoption par Colbert de l’« édit pour le commerce des marchands de gros et de détail » (1673) : ce texte fondateur du droit comptable national prescrit aux marchands, négociants et drapiers de tenir une comptabilité qui puisse servir de preuve dans les litiges commerciaux ; il impose également que la tenue de « livres et registres à partie double » fasse partie des connaissances de base du commerçant. Mais la tension entre actionnaires et dirigeants qui est à l’origine de la comptabilité ne se retrouve pas partout. Elle est souvent absente des grandes entreprises industrielles dont beaucoup ont été créées à l’initiative de l’État, ainsi les arsenaux ou les manufactures du Grand Siècle telles que les Gobelins (1662) ou Saint-Gobain (1665) ; dans ces dernières, bien souvent, les comptes restent rudimentaires. Les marchés financiers se développent peu à peu : le London Stock Exchange commence son activité en 1773 ; en France, la Bourse de Paris a été créée dès 1724 après que la faillite de John Law a montré la nécessite d’un minimum d’organisation du marché financier, et le palais Brongniart est construit sur ordre de Napoléon à partir de 1808. Cependant, la plupart des instruments cotés sont des titres de dette4.

À partir des années 1860, l’évolution du capitalisme est accélérée par une innovation dont la portée est essentielle, l’introduction de la limitation de responsabilité des associés (en 1862 en Grande-Bretagne, 1867 en France) qui ouvre une période de croissance sans précédent des sociétés par actions. D’une certaine manière, il s’agit d’une intervention publique massive dans l’économie, puisque les pertes en cas de faillite reviennent à la collectivité : mais cette intervention est comme invisible, ne donne aucun pouvoir discrétionnaire à l’administration publique, et stimule la prise de risque plutôt qu’elle ne la bride5.

La limitation de responsabilité conduit aussi à un développement spectaculaire de la négociation des actions sur les marchés de capitaux, dont le rôle devient de plus en plus important. Émile Zola, dans un de ses romans les plus étonnants, L’Argent, détaille la manipulation des comptes d’une société cotée par des dirigeants peu scrupuleux selon des schémas très semblables à ceux d’aujourd’hui, lors d’« une de ces poussées folles de la spéculation, qui, toutes les dix à quinze années, obstruent et empoisonnent la Bourse, ne laissant après elles que des ruines et du sang6 ».

Cette période est aussi celle du développement des premiers cabinets d’expertise comptable indépendants, et les actuelles grandes firmes mondiales d’audit y trouvent leur origine :

— William Deloitte crée sa firme à Londres en 1845 et effectue le premier audit indépendant en examinant les comptes de la compagnie ferroviaire Great Western Railway ; en 1989, Deloitte Haskins & Sells a fusionné avec Touche Ross, créée en 1899 également à Londres, et une firme créée à Tokyo en 1968 par, entre autres, l’amiral Nobuzo Tohmatsu, pour former Deloitte Touche Tohmatsu.

— Samuel Price fonde sa firme londonienne en 1849 et, lors de sa retraite en 1874, les rênes sont reprises par son associé Edwin Waterhouse ; en 1998, Price Waterhouse a fusionné avec Coopers & Lybrand, elle-même produit du rapprochement en 1957 des firmes créées en 1854 à Londres par William Cooper et en 1898 à Philadelphie par William Lybrand.

— Les comptables qui ont donné leurs initiales aux trois premières lettres de KPMG, Piet Klynveld, William Peat et James Marwick ont fondé respectivement leurs firmes à Amsterdam en 1917, à Londres en 1867 et à Glasgow en 1887. Peat et Marwick ont fusionné en 1911 ; le « G » final vient de Reinhard Goerdeler, qui présidait la firme comptable allemande Deutsche Treuhandgesellschaft au moment de son rapprochement en 1979 avec Klynveld. La fusion entre Peat Marwick et Klynveld Main Goerdeler a eu lieu en 1986-1987.

— Les frères Alwin et Théodore Ernst se sont associés en 1903, à Cleveland. Leur firme a fusionné en 1989 avec celle créée à Chicago par Arthur Young, un immigré écossais, en 1894, donnant ainsi naissance à Ernst & Young.

— Enfin, Arthur Andersen a créé sa firme à Chicago en 1913, en association avec Clarence Delaney ; tous deux travaillaient auparavant chez Price Waterhouse. Arthur Andersen, qui avait été également un pionnier dans les métiers du conseil, a sans doute été la « marque » comptable la plus célèbre de toutes avant de disparaître en 2002 dans le sillage de la faillite d’Enron.

Cette chronologie illustre aussi le glissement du centre des innovations comptables et financières, de Londres au milieu du XIXe siècle vers les États-Unis dès le début du XXe. Les grandes agences de notation financière sont également nées aux États-Unis : Henry Varnum Poory a commencé dès 1860 l’activité d’analyse financière qui a donné naissance à Standard & Poor’s ; John Moody a publié à New York son premier Manual of Industrial and Miscellaneous Securities en 1900, et a démarré son activité de notation de crédit en 1909. John Fitch a créé sa société de publication de données financières, également à New York, en 1913.

Dès les années 1920, la Bourse de New York domine les marchés de capitaux mondiaux. À cette époque, les entreprises cotées sont encore presque entièrement autonomes dans leurs choix de méthodes comptables, même si la loi de 1887 instituant l’Interstate Commerce Commission avait créé l’embryon d’un système comptable commun pour les sociétés de chemins de fer. Jusqu’à la Première Guerre mondiale, elles publient très rarement un compte de résultat, qui reste d’ailleurs susceptible de toutes sortes de manipulations en l’absence de normes comptables impératives. Une tentative pour imposer un format uniforme pour la présentation des comptes est proposée en 1914 mais rejetée par le Congrès. Le recours aux auditeurs extérieurs est répandu, mais ceux-ci travaillent en général pour les dirigeants plutôt que pour les actionnaires.

Le krach boursier d’octobre 1929 est une étape clé dans l’histoire de la comptabilité moderne. L’effondrement des cours, la ruine des épargnants et les faillites en séries suscitent une soudaine prise de conscience de la nécessité d’une information financière de qualité pour que les marchés de capitaux puissent fonctionner correctement. Cette qualité de l’information, qui ne s’était pas spontanément imposée, sera désormais garantie par l’État. Les lois boursières de 1933-1934 figurent parmi les plus importantes du New Deal ; elles créent une autorité publique de surveillance et de régulation des marchés, la Securities and Exchange Commission (SEC), et lui confient la mission de produire des normes comptables pour toutes les sociétés cotées ainsi que de veiller à leur bonne application. Pour ces mêmes sociétés, l’audit par un cabinet comptable extérieur devient obligatoire, de même que la publication de comptes consolidés. Un comité d’experts privés commence le travail de normalisation sous la surveillance de la SEC : l’expression Generally Accepted Accounting Principles apparaît en 1936 à propos des normes ainsi élaborées, et la première codification complète de ces normes désormais désignées sous le sigle « US GAAP » est publiée en 1953. Ce système institutionnel est resté relativement stable jusqu’à présent ; le dernier changement notable a eu lieu en 1973, lorsque les pouvoirs publics ont suscité la création du Financial Accounting Standards Board (FASB), entité de droit privé qui est depuis cette date en charge de la production et de l’interprétation des normes US GAAP, toujours par délégation de la SEC et en substitution des comités préexistants.

Ainsi, c’est du krach de 1929 que sont nées les normes comptables, de même que l’obligation de recourir à un auditeur extérieur certifié. Cette dernière a été introduite dans notre pays très peu de temps après les États-Unis, par un décret-loi du 8 août 1935 qui impose que l’un au moins des « commissaires aux comptes » soit un professionnel de la comptabilité. Trois décennies plus tard, la profession de l’audit a été réglementée par la loi du 24 juillet 1966 qui reste aujourd’hui le socle principal du droit des sociétés en France. Les normes comptables, quant à elles, apparaissent en France avec le Plan comptable général publié pour la première fois au Journal officiel en 1947, à la suite de travaux préparatoires engagés par le régime de Vichy. Le processus de normalisation comptable, trouvant sa place dans la réforme de l’infrastructure économique qui accompagne la reconstruction, est piloté par les administrations de l’État. La loi de 1966 impose à toutes les sociétés de capitaux de publier leurs comptes individuels7. La publication de comptes consolidés reste en revanche longtemps peu répandue en France, jusqu’à ce qu’une directive européenne la rende obligatoire dans le courant des années 1980 au-delà de certains seuils.

Le modèle américain de surveillance des marchés de capitaux par une autorité publique s’est lui aussi peu à peu généralisé : en Europe, la France a été parmi les premiers pays à l’adopter, par la création en 1967 d’une autorité administrative indépendante, la Commission des opérations de Bourse (COB) devenue l’Autorité des marchés financiers (AMF) en 2003. Celle-ci exerce un contrôle sur la qualité de l’information financière diffusée par les sociétés cotées et, en conséquence, sur l’application des normes comptables, bien qu’à la différence de la SEC elle n’ait pas autorité directe sur l’élaboration de ces normes.

L’apparition progressive, aux États-Unis puis dans tous les pays industrialisés, d’institutions nationales de normalisation comptable s’est elle-même révélée une source de difficultés. En effet, les marchés de capitaux s’intègrent progressivement au-delà des frontières nationales. Les opérateurs sur ces marchés sont gênés par la contradiction entre l’existence de règles comptables nationales et le principe de comparabilité — les règles sont différentes d’un pays à l’autre, et bien souvent les philosophies sous-jacentes le sont aussi. À partir de ce constat, l’initiative de quelques individus conduit en 1973 à la création d’un organisme privé à vocation mondiale, appelé depuis 2001 l’International Accounting Standards Board (IASB), qui élabore des normes comptables « internationales » (International Accounting Standards ou IAS8) en appelant à leur adoption par le plus grand nombre possible de pays. Pendant longtemps toutefois, les IAS ont eu peu d’impact direct dans les économies développées et ont servi essentiellement de règles par défaut pour des pays en développement qui n’avaient pas élaboré leurs propres normes comptables.

Enfin, le début du XXIe siècle est marqué par deux événements sans lien direct entre eux, mais tous deux d’importance majeure. D’une part, à la fin de 2001, la faillite d’Enron, une société texane de négoce d’énergie qui comptait parmi les entreprises les plus admirées de la planète, a révélé le premier d’une série de « scandales comptables » d’une ampleur sans précédent, aux États-Unis puis en Europe. D’autre part, l’Union européenne a décidé, entre 2000 et 2002, et au départ dans une indifférence presque totale, d’imposer l’application des normes internationales IAS à ses sociétés cotées à partir de la publication des comptes de l’exercice 2005, ce qui ouvre la voie, en France comme ailleurs en Europe, à une mutation accélérée du monde de l’information financière.





Des comptes pour qui ?

Le rapide survol historique qui précède illustre entre autres la diversité des « clients » de la comptabilité ; comme l’Arlequin de la comédie, le comptable est valet de plusieurs maîtres, ce qui crée inévitablement des tensions. Contentons-nous à ce stade de présenter brièvement les principaux utilisateurs de l’information financière.

Les actionnaires, depuis les porteurs de parts des « compagnies » génoises ou vénitiennes du XIVe siècle jusqu’aux day-traders9 d’aujourd’hui, sont toujours des utilisateurs privilégiés des informations comptables et financières. Les deux principaux usages qu’ils en font n’ont guère changé depuis six siècles : d’une part, contrôler à distance la performance des dirigeants ; d’autre part, apprécier le rendement de leurs propres capitaux en vue du partage des bénéfices entre actionnaires, et peu à peu aussi pour comparer différentes entreprises entre elles afin d’optimiser leurs choix d’investissement. Cela explique l’importance particulièrement forte de la comptabilité pour les actionnaires de sociétés cotées en Bourse (public companies), car dans ce cas les données comptables sont souvent les seules informations chiffrées dont ils disposent pour évaluer la performance — alors que dans les sociétés non cotées, les actionnaires sont moins nombreux et habituellement des contacts plus directs avec les dirigeants leur permettent de disposer d’informations complémentaires. Les données comptables sont avant tout pour les actionnaires un élément clé d’appréciation de la valeur de l’entreprise, qu’ils souhaitent naturellement le plus élevée possible. Dans le cas de nombreuses sociétés cotées et notamment des plus grandes, ils peuvent s’appuyer sur les avis des analystes financiers, plus ou moins indépendants, dont le métier est précisément d’estimer cette valeur sur la base des informations publiées afin de pouvoir donner des conseils d’achat ou de vente. Les investisseurs « institutionnels » et toutes les sociétés qui investissent en actions pour le compte de tiers (fonds mutuels et fonds de pension aux États-Unis, sociétés de gestion d’actifs et OPCVM10 en Europe) se rangent aux côtés des actionnaires parmi les utilisateurs de la comptabilité, avec des préoccupations en principe similaires.

Les créanciers de l’entreprise sont également des utilisateurs importants des informations comptables, mais leurs besoins ne sont pas identiques à ceux des actionnaires. En effet, pour eux l’important n’est pas de connaître la valeur de l’entreprise, qui est sans incidence sur leur propre richesse, mais plutôt son risque de défaillance, qui détermine le crédit qu’ils sont disposés à lui accorder et donc le taux d’intérêt qu’ils doivent en exiger. Là aussi, une distinction peut être introduite entre deux catégories de créanciers : d’une part, les créanciers traditionnels de l’entreprise, au premier rang desquels les banques commerciales, qui peuvent avoir des contacts directs avec les dirigeants et en tirer des informations privilégiées ; de l’autre, les porteurs d’obligations et d’autres titres de créance cotés sur les marchés de capitaux, pour lesquels l’information comptable publiée est souvent la seule source de renseignements disponible. Ceux-ci sont épaulés par des intermédiaires spécialisés, les agences de notation financière, qui évaluent spécifiquement le risque de défaillance des entreprises ou de leurs titres cotés à partir de l’information publique et de leurs contacts directs avec les dirigeants. Au-delà de ces agences, l’analyse crédit se développe comme une branche distincte de l’analyse financière « traditionnelle » portant sur les actions, même si ces deux activités sont souvent exercées au sein des mêmes établissements de banque d’investissement.

Les partenaires commerciaux de l’entreprise, clients et fournisseurs, sont également des utilisateurs des données comptables, soit en tant que créanciers (dans le cas des fournisseurs), soit pour les besoins de leur relation commerciale : c’est le cas, par exemple, pour les entreprises de grande distribution qui cherchent à connaître la situation financière de leurs fournisseurs pour optimiser leurs négociations de conditions d’achat. Il en va de même pour les salariés, pour lesquels la compréhension précise de la situation financière et de l’activité de l’entreprise à travers ses données comptables permet de mener en connaissance de cause les négociations individuelles et collectives11.

Les autorités publiques sont devenues, particulièrement au cours du XXe siècle, des utilisateurs importants de l’information financière à plusieurs titres. Les services fiscaux s’appuient en grande partie sur des données comptables pour déterminer les bases d’imposition des entreprises. Dans certains types de services impliquant une relation à long terme, les intérêts des clients sont partiellement pris en charge par des autorités de surveillance prudentielle, comme en France la Commission bancaire, la Commission de contrôle des assurances, des mutuelles et des institutions de prévoyance, l’Autorité de régulation des télécommunications ou la Commission de régulation de l’énergie. Les services de la statistique nationale sont également des utilisateurs des données comptables qu’ils agrègent en indicateurs macroéconomiques. Enfin, sans être elles-mêmes utilisatrices des données financières, les autorités de régulation boursière sont devenues des intervenants essentiels de tous les débats autour de la comptabilité. À la différence d’une grande partie des utilisateurs précédemment énumérés, les autorités publiques ont souvent des possibilités d’accès aux informations internes des entreprises, par exemple à l’occasion de contrôles.

Une dernière catégorie d’utilisateurs ne doit pas être oubliée, même s’ils sont en même temps les responsables de la préparation des comptes : ce sont les dirigeants de l’entreprise eux-mêmes, pour lesquels les données comptables sont un des outils de pilotage de l’activité. La distinction traditionnelle entre comptabilité « générale », destinée aux utilisateurs extérieurs, et comptabilité « de gestion » ou « analytique » réservée à l’usage interne tend à s’estomper du fait de la complexité croissante des grands groupes et de l’impact des technologies de l’information et notamment des progiciels de gestion intégrée12. De plus en plus, ce sont les mêmes informations issues de l’activité opérationnelle qui servent de support à la fois aux systèmes internes de contrôle de gestion et à la préparation des comptes qui seront diffusés aux partenaires extérieurs de l’entreprise et, lorsque celle-ci est cotée, aux marchés de capitaux. De ce fait, les dirigeants sont en quelque sorte à la fois producteurs (exclusifs) et consommateurs (conjointement avec les autres utilisateurs précédemment cités) de l’information financière de leur entreprise.

Face à toutes ces parties prenantes dont les exigences ne sont pas nécessairement identiques, une solution serait d’avoir autant de comptabilités que d’utilisateurs : une pour les actionnaires, une autre pour les créanciers, une troisième pour les services de statistique… Toutefois, il suffit d’énoncer cette hypothèse pour prendre conscience des problèmes qu’elle créerait. Les différents observateurs de l’entreprise souhaitent disposer d’une représentation commune de celle-ci : avec une unique série de données pour fournir cette représentation, le sentiment d’objectivité est renforcé, même si ces données sont appuyées sur des conventions qui comportent forcément une part d’arbitraire et ne conviennent pas idéalement aux besoins particuliers de chaque utilisateur.

C’est la raison pour laquelle les grandes entreprises de tous les pays développés, ou en tout cas celles qui font l’objet d’une cotation sur les marchés de capitaux, produisent et publient un seul ensemble d’« états financiers » (ou « comptes ») qui sert de support aux décisions des différents acteurs économiques avec lesquels elles sont en relation, notamment pour leur financement.

Il est toutefois important de ne pas oublier que, à côté de cette « information financière », d’autres comptabilités peuvent exister, et existent parfois. Dans beaucoup de pays, les autorités fiscales, que nous avons évoquées plus haut parmi les différents utilisateurs de la comptabilité, exigent des entreprises des données spécifiquement adaptées à leurs besoins : les anglophones parlent de tax accounts pour les distinguer des book accounts, ces derniers étant les comptes financiers destinés en priorité aux investisseurs. D’autres utilisateurs, comme les autorités de surveillance prudentielle, peuvent requérir de nombreuses informations spécifiques. À l’intérieur des entreprises, c’est aussi bien entendu le cas des dirigeants eux-mêmes, pour qui les états financiers destinés aux investisseurs ne sont qu’un outil parmi d’autres pour apprécier la performance des activités dont ils sont responsables.

La suite de ce livre est consacrée à l’information financière, que par raccourci nous désignerons souvent du mot de comptabilité, ou parfois de comptabilité financière. L’attention prioritaire qui sera accordée à celle-ci ne doit toutefois pas faire oublier qu’il existe d’autres comptabilités possibles. Il faudrait aussi écrire une histoire de la comptabilité fiscale, de la comptabilité de gestion, ou de toutes les techniques utilisées dans des systèmes économiques non capitalistes : le Gosplan de la défunte Union soviétique était connu pour la longueur et la complexité des séries de chiffres qu’il manipulait. La tradition française tend spécifiquement à unifier ces différentes comptabilités en une seule « comptabilité générale », censée servir l’ensemble des utilisateurs à la fois ; mais, comme nous le verrons, cela a un prix en termes de compromis entre les exigences contradictoires, notamment, des investisseurs et de l’État. Les ressorts de l’information destinée au calcul de l’impôt ou à la planification nationale sont différents de ceux de la comptabilité financière, celle qui est née avec l’invention de la partie double et avec la séparation entre investisseurs et dirigeants qui est la marque distinctive du capitalisme.





Les états financiers

Le développement qui suit vise à présenter brièvement les principales notions comptables telles qu’elles sont utilisées quotidiennement dans les entreprises. Le lecteur déjà familier de la pratique financière pourra omettre ces pages et passer directement au chapitre suivant ; à l’inverse, les non-spécialistes ne doivent pas s’inquiéter si, après leur lecture, certains termes leur semblent encore un peu obscurs. Nul besoin en effet d’être un expert confirmé des techniques comptables pour pouvoir comprendre les enjeux sous-jacents auxquels ce livre est consacré13.

La « partie double » qui définit la comptabilité financière moderne se réfère au fait que chaque opération de l’entreprise donne lieu à une double écriture, de débit et de crédit. Une autre dualité, fondamentale en comptabilité, est celle de l’actif et du passif, qui sert de support à l’établissement des bilans comptables. Un actif, selon la définition de l’IASB, est « une ressource contrôlée par l’entreprise du fait d’événements passés et dont des avantages économiques futurs sont attendus par l’entreprise » ; un passif est « une obligation actuelle de l’entreprise résultant d’événements passés et dont l’extinction devrait se traduire pour l’entreprise par une sortie de ressources représentatives d’avantages économiques ».

Dans le vocabulaire habituellement utilisé en France, les actifs sont les « emplois », et le passif les « ressources » : l’actif est ce qu’on a, le passif, ce qu’on doit. Les dettes, par exemple, sont des passifs. En comptabilité anglo-américaine et internationale, les capitaux propres, inscrits au passif dans les normes françaises, sont considérés comme une troisième catégorie : l’IASB les définit précisément comme l’intérêt résiduel dans les actifs de l’entreprise après déduction de tous ses passifs. Cette différence traduit le statut particulier des capitaux propres, qui sont à la fois la propriété des actionnaires et la dernière ressource dont dispose l’entreprise si elle doit rembourser toutes ses obligations, ce que traduit le vocabulaire comptable français par les expressions « actif net » ou « situation nette ». Dans la suite, on distinguera en général les capitaux propres des passifs, même si le tableau de bilan présenté un peu plus loin l’est selon les normes françaises.

Selon le principe de la partie double, chaque opération de l’entreprise est enregistrée comme un échange, par l’inscription en débit et crédit de deux écritures simultanées, à l’actif, au passif ou dans les capitaux propres. Par exemple, si l’entreprise s’endette pour un montant de 100 euros, ses dettes augmentent de 100 (au passif), mais simultanément ses disponibilités de trésorerie s’accroissent de 100 (à l’actif) dès lors que le montant de l’emprunt lui a été versé. Si elle vend des produits à un client pour 150 euros, son chiffre d’affaires s’accroît de 150 (ce qui se traduit dans les capitaux propres par l’augmentation correspondante du résultat) et sa créance sur le client également de 150 (à l’actif). Lorsque le client règle l’achat, cette créance est annulée, mais les disponibilités augmentent d’autant (réallocation des montants à l’intérieur de l’actif) ; et ainsi de suite.

Toute opération, quelle qu’elle soit, financière ou d’exploitation, courante ou exceptionnelle, avisée ou malheureuse, se traduit ainsi par une double écriture qui maintient en permanence l’égalité entre l’actif d’une part, la somme du passif et des capitaux propres d’autre part, comme les deux plateaux d’une balance qui serait toujours équilibrée, quelles que soient la taille et la complexité de l’entreprise. Luca Pacioli écrivait qu’« on ne doit pas aller se coucher tant que le débit n’est pas égal au crédit ». Le vocabulaire anglais, qui désigne par l’expression « balance sheet » le tableau synthétique des emplois et des ressources (« bilan » en français), est de ce point de vue le plus imagé. L’idée sous-jacente est que chaque opération est, à sa façon, un échange équilibré, ou en d’autres termes qu’il n’y a pas de transfert économique sans contrepartie. Même pour rendre compte des opérations les plus abstraites, la comptabilité en partie double repose toujours sur une philosophie de l’échange.

Outre le bilan, qui regroupe de manière synthétique les éléments de l’actif, du passif et des capitaux propres, les « comptes » ou « états financiers » incluent également un « compte de résultat » (income statement, en anglais) dans lequel sont rassemblés les produits et les charges de l’entreprise sur une période donnée qualifiée d’« exercice comptable » (le bilan étant établi à la date de fin, ou clôture, de l’exercice). La différence entre les produits (notamment les ventes, ou « chiffre d’affaires ») et les charges (consommation de matières premières, salaires, amortissements, intérêts d’emprunts, impôts…) constitue le résultat, positif (bénéfice) ou négatif (perte). Le résultat de l’exercice est une ressource pour l’entreprise, et est intégré en conséquence dans les capitaux propres au bilan ; il est ultérieurement en partie distribué aux actionnaires sous forme de dividende, le solde étant affecté en « réserves » ou « report à nouveau ».

Le compte de résultat est distinct du compte des entrées et des sorties d’argent de l’entreprise, que l’on appelle tableau des flux de trésorerie (cash flow statement) : certaines opérations affectant tôt ou tard la trésorerie ont un impact sur le compte de résultat, d’autres n’en ont pas. Dans l’exemple ci-dessus, la vente pour 150 euros de marchandise à un client sera inscrite comme chiffre d’affaires au compte de résultat. En revanche, les deux autres opérations, le fait de s’endetter pour 100 euros et le règlement par un client d’un achat antérieurement conclu, n’ont quant à elles pas d’impact sur le résultat. Dans ces deux exemples, l’entreprise ne tire pas de bénéfice au sens économique du terme, puisqu’à la variation de son encaisse correspond exactement une variation de ses dettes et créances. À l’inverse, certaines « écritures » du compte de résultat, comme les dotations aux amortissements ou aux provisions, ne correspondent pas directement à des flux de trésorerie entrants ou sortants, mais à une prise en compte décalée dans le temps de ces flux, soit différée (pour les amortissements), soit anticipée (pour les provisions). Nous reviendrons sur cette distinction entre résultats et flux de trésorerie au chapitre 2.

Les comptes doivent aussi, selon les définitions et les normes, inclure d’autres tableaux que le bilan et le compte de résultat, ainsi que d’autres informations. Les normes françaises désignent sous le nom de « comptes » l’ensemble constitué par le bilan, le compte de résultat, et l’annexe (disclosures ou disclosure notes en anglais) dans laquelle sont rassemblées de multiples informations de nature diverse. Les normes comptables américaines et internationales ajoutent le tableau des flux de trésorerie dans leur définition des états financiers, ainsi que, pour les normes internationales, un tableau de variation des capitaux propres (statement of changes in shareholders’ equity), qui permet de détailler l’impact des opérations financières réalisées au cours de la période considérée.

Une structure simple de bilan prend typiquement, en normes françaises (avec inscription des capitaux propres au passif), la forme suivante :


(en millions d’euros)











	Actif

	Passif




	Immobilisations incorporelles

	29

	Capitaux propres

	53




	Frais de recherche et développement

	5

	Capital social

	30




	Marques

	7

	Prime d’émission

	10




	Écarts d’acquisition

	17

	Réserves

	6




	 

	 
	Résultat de l’exercice

	7




	Immobilisations corporelles

	62

	Intérêts minoritaires

	4




	Terrains

	5

	 
	 




	Constructions

	12

	Provisions pour risques et charges

	20




	Machines et équipement

	45

	 
	 



	 

	 
	 

	 



	Immobilisations financières

	18

	Dettes

	98




	Stocks

	22

	Emprunts obligataires

	35




	Créances clients

	34

	Emprunts et dettes auprès des établissements de crédit

	15




	Autres créances d’exploitation

	1

	Dettes fournisseurs

	36




	Disponibilités

	9

	Autres dettes d’exploitation

	12




	Total de l’actif

	175

	Total du passif

	175









La comptabilité fait la distinction entre des biens et services consommés immédiatement et qualifiés de coûts ou de charges, et d’autres qui produisent leurs effets à moyen ou long terme, considérés comme des investissements, ou immobilisations. Les immobilisations, qui sont des biens de l’entreprise et donc inscrites à l’actif du bilan, sont consommées sur plusieurs années, voire pas du tout dans certains cas. Lorsqu’elle est calculée selon une formule générale, la décroissance de leur montant inscrit dans les comptes est désignée sous le nom d’amortissement. Les immobilisations se subdivisent elles-mêmes entre immobilisations « corporelles », comme un bâtiment ou une machine, immobilisations « incorporelles », comme une marque ou un brevet, et immobilisations « financières », comme des prêts ou des titres de participation. Le reste de l’actif, constitué d’éléments en principe moins durables (stocks, créances sur les clients, disponibilités de trésorerie), est traditionnellement qualifié d’« actif circulant ».

Les capitaux propres, quant à eux, trouvent leur source à la fois dans les apports successifs des actionnaires (capital social et primes d’émission) et dans les bénéfices produits au cours du temps et non distribués sous forme de dividende, affectés aux réserves et au report à nouveau. Les passifs incluent les dettes (financières et d’exploitation) et les provisions, qui représentent en quelque sorte des montants « mis de côté » pour faire face à des risques ou engagements futurs qui ont été identifiés avec suffisamment de précision pour pouvoir être quantifiés (d’autres provisions sont inscrites à l’actif, voir ci-après). Cela est le cas, par exemple, si l’entreprise fait l’objet d’un procès et pense qu’elle sera condamnée à payer des dommages. Les engagements de retraite, lorsqu’ils sont pris en charge par l’entreprise (par exemple dans les grandes entreprises britanniques et américaines, ou chez EDF), doivent également faire l’objet de provisions et peuvent dans certains cas atteindre des montants très importants.

La structure habituelle du compte de résultat distingue plusieurs catégories : les produits et charges d’exploitation, dont la différence forme le résultat d’exploitation ; les produits et charges financiers (produits de placements, paiement d’intérêts sur les emprunts contractés) ; et les éléments « exceptionnels », par exemple liés à un événement rare et sortant du cadre habituel de l’activité. Cette dernière notion varie beaucoup selon les différents systèmes de normes.


(en millions d’euros)









	Compte de résultat



	Produits d’exploitation (a)

	190




	Chiffre d’affaires

	185




	Autres produits d’exploitation

	5




	Charges d’exploitation (b)

	165




	Consommation de matières premières

	46




	Autres achats et charges externes

	35




	Salaires et charges sociales

	68




	Dotation aux amortissements

	12




	Dotation aux provisions

	4




	Résultat d’exploitation (c = a  b)

	25




	Résultat financier (d)

	(5) 




	Produits financiers

	0,5




	Charges financières

	5,5




	Résultat exceptionnel (e)

	(9)




	Produits exceptionnels

	3




	Charges exceptionnelles

	12




	Résultat avant impôt (f = c + d + e)

	11




	Impôt sur les bénéfices (g)

	4




	Résultat net (h = f  g)

	7











Les dotations aux amortissements et aux provisions sont des écritures comptables en contrepartie des variations correspondantes des postes du bilan. Les dotations aux amortissements sont portées en diminution des immobilisations (celles-ci sont donc inscrites à l’actif du bilan « nettes » de l’amortissement) ; les dotations aux provisions viennent, selon les cas, en diminution de postes de l’actif (provisions sur stocks ou pour créances douteuses) ou en accroissement du passif (provisions pour risques et charges). Souvent, les montants négatifs sont indiqués entre parenthèses plutôt qu’avec un signe « – », comme ci-dessus le résultat financier, dans le but d’éviter les erreurs de copie.

Tout ce qui précède se réfère aux comptes « individuels » ou « sociaux », ceux qui sont établis pour une entreprise formant une entité juridique unique. Dans le cas plus complexe d’un groupe de sociétés, avec de multiples filiales et participations, les comptables ont peu à peu développé des techniques dites de « consolidation » qui permettent de résumer les comptes de l’ensemble des sociétés du groupe en un seul jeu d’états financiers, comme s’il s’agissait d’une seule entreprise. La consolidation joue un rôle très important dans l’établissement des comptes des grandes entreprises cotées.

Lorsqu’une entreprise (« société mère ») contrôle de manière exclusive une autre entreprise (« filiale »), notamment lorsqu’elle détient plus de 50 % de son capital, les actifs et les dettes de la filiale sont inscrits dans les comptes consolidés de la société mère pour 100 % de leur valeur, les intérêts des autres actionnaires de la filiale apparaissant sous forme d’une ligne d’« intérêts minoritaires ». Cette méthode de consolidation par « intégration globale » permet de traduire au mieux la réalité du contrôle exclusif du holding sur ses filiales.

En revanche, si la participation détenue est faible, par exemple de l’ordre de quelques pourcents, la société détentrice se contentera d’inscrire à l’actif une ligne correspondant à la valeur de sa participation, pour un montant égal à la valeur d’acquisition ou à la valeur de marché des titres détenus : une telle participation, considérée comme uniquement financière, n’est pas consolidée. Cependant, quand la société mère a une « influence notable » sur sa participation sans exercer pour autant un contrôle exclusif, il faut procéder à la consolidation par « mise en équivalence ». Une ligne est alors inscrite à l’actif de la société mère, correspondant à la quote-part détenue dans les capitaux propres de la participation (non pas à leur valeur de marché, mais à leur montant comptable), et la quote-part correspondante de ses résultats entre dans le résultat de la société mère. Enfin, dans certains pays dont la France, la consolidation peut aussi être effectuée par « intégration proportionnelle » lorsque la filiale est contrôlée conjointement par plusieurs actionnaires, par exemple en cas de « co-entreprise » ou joint venture détenue à parité par deux entreprises différentes.

La consolidation a une conséquence particulière lors des acquisitions : comme les actifs et les passifs (en cas d’intégration globale) ou les capitaux propres (en cas de mise en équivalence) sont inscrits au bilan de la société acquéreuse pour leur valeur comptable (éventuellement modifiée par des réévaluations de certains postes au moment de l’acquisition), une différence apparaît en général avec le prix payé pour l’acquisition. Cet « écart d’acquisition » (appelé goodwill en anglais) est à l’origine de problèmes comptables épineux qui seront analysés aux chapitres 3 et 4.

Les normes comptables prescrivent des critères précis d’appréciation et des seuils pour déterminer la méthode de consolidation à appliquer. Dans les normes françaises, au dessous de 20 % des droits de vote détenus par le groupe, on considère que celui-ci n’exerce pas d’influence significative et ne doit donc pas consolider sa participation. Entre 20 % et 40 %, il y a présomption d’« influence notable », et la méthode de mise en équivalence doit a priori être retenue. Entre 40 % et 50 %, s’il n’y a pas d’autre actionnaire fort (pas d’intégration proportionnelle), le contrôlé est présumé, et la filiale fait l’objet d’une intégration globale ; cette dernière méthode est retenue dans tous les cas si la participation est détenue à plus de 50 %. Lorsque cette grille d’analyse est appliquée à toutes les filiales et participations d’un groupe, elle permet d’obtenir les comptes consolidés, qui offrent donc une synthèse de l’ensemble des comptes de toutes les filiales et participations directes et indirectes qui forment le « périmètre de consolidation ».

On conçoit aisément que les règles déterminant quelles sociétés doivent ou non entrer dans ce périmètre peuvent avoir un impact considérable sur les montants figurant dans les comptes consolidés du groupe. Par exemple, à la fin des années 1990, le groupe Suez contrôlait l’opérateur électrique belge Electrabel à travers une « cascade de holdings » : Suez contrôlait la Société Générale de Belgique qui contrôlait Tractebel qui contrôlait Electrabel, mais la combinaison de ces participations avait pour conséquence que l’« intérêt économique » de Suez dans le capital d’Electrabel n’était que de 12 % (il n’a dépassé le seuil de 50 % qu’en 2003). Dans ces conditions, les règles comptables françaises permettaient à Suez de consolider Electrabel par intégration globale dès 1997, mais non les normes américaines US GAAP. À la suite de sa cotation au New York Stock Exchange en 2001, le groupe a dû publier deux jeux de comptes très différents : en 2002 par exemple, le chiffre d’affaires publié en normes françaises était de 46 milliards d’euros alors qu’il n’était que de 30 milliards d’euros en US GAAP, soit un écart supérieur à 50 %. Plus récemment, le seuil nécessaire en France pour la consolidation par mise en équivalence a conduit l’assureur Groupama à réduire sa participation dans le groupe de réassurance SCOR, qui a été ramenée juste en dessous de 20 % pour éviter de devoir en consolider les pertes.
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