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Introduction générale

L’entreprise, depuis sa création et tout au longae développement a besoin

de ressources financieres externes.

En effet, quelque soit sa taille, dans la plupad das, I'entreprise ne peut pas
se contenter de ses ressources propres pour satisfatinuellement tous ses besoins
de financement. De ce fait, elle devrait recournx aessources externes qui sont
principalement le marché financier et la banquda @st d’autant plus valable dans
une économie d’endettement, telle que I'éconorgéreenne, que la banque en tant
gue source de financement a toujours occupé (etupecdoujours) une place

primordiale dans le financement des entreprisefriaignes.

Faisant partie de la structure de I'économie adgpe, voire au centre de celle-
ci, cette relation devrait évoluer avec le processies réformes économiques

structurelles engagées par les pouvoirs publicaidép fin des années 1980.

Historiquement, au lendemain de son indépendaAdgéliie a entamé un long
processus de développement économique en adolgtanbdel d’économie centralisé
comme systeme de développement socio-économigu@rdtessus est notamment
marqué par les différents plans de développemesitemiouvre dés la fin des années
1960.

Ainsi, la politique mise en ceuvre était construsigr la base des plans
d’'investissement centralisés et financés sur fauidics, cette politique se fondait sur
une allocation administrative des ressources figaes. Ce qui fait que les entreprises
et les banques publiques étaient soumises ate ldimvestir ¥ , autrement dit, les
premiéres n’avaient pas le pouvoir de décision slepermettant de choisir les
investissements appropriés ainsi que leur modendedement, les secondes aussi de
leur coté ne pouvaient choisir leurs clients, elfegmncaient les projets des entreprises

publigues sans avoir le pouvoir de refuser une dem@&manant de ces derniéeres.

! A.Benhalima, le systéme bancaire Algérien textes et réalité, éditons Dahlab, 2002, p 28.



De plus, les crédits octroyés pour le financemest ehtreprises publiques ont
été accordé a des taux completement déconnectdsudhé. Ainsi, cette planification
financiere a réduit les entreprises a de simplésugrurs des plans préétablis et les

banques a un role de caissiers des entrepriseis|pesl

Apreés plus de deux décennies de pratique, il S®sré que ce mode de
financement a mis en péril la santé financiére atdgseprises mais aussi des banques

publiques.

En effet, cette maniére de procéder s’est tracastez souvent par un défaut
d’harmonisation entre les projets d’investissenréalisés par les entreprises et les
financements accordés par les banques, ce qui @érageassez souvent des surcodts et

une rentabilité tres faible, voire méme inexistante

La nécessité de repenser un nouveau cadre d’andlyfieancement bancaire

des entreprises algériennes s’est alors imposeé.

La politique « laxiste » de financement qui élaigement appliquée au cours
de cette période a montré ses limites, des refomee$onds sont ainsi mises en
application a partir du milieu des années 80, algrésntre choc pétrolier de 1986. Le
processus de réformes a concerné d’ailleurs en iprechef les banques (la loi
bancaire de 1986), puis les entreprises publigo@slé loi 88-01 sur 'autonomie des
entreprises), ainsi que le systeme monétaire atdi@n(la loi 90-10 sur la monnaie et
le crédit). La relation entre les banques et legeprises publiques se trouvait

particulierement au centre de ces réformes.

Ces réformes devraient laisser immerger une ni@svére de la relation
banque entreprises publiques. Désormais, I'ensepet la banque sont deux entités
economiques autonomes, ce qui sous entend que nehatelles, doit assurer sa
croissance et sa survie dans de nouvelles conslifoanomiques (concurrence, mise
en faillite,...). A cet effet, 'assistance des baggjaux entreprises publiques n’est plus
appliguée formellement. Ces dernieres doivent semstire aux conditions

universelles d’octroi de crédit. Autrement ditJasibanque juge que le projet présenté



par I'entreprise est bancable, elle donne son dcdercrédit a I'entreprise, sinon elle

refuse de financer le projet.
Problématique :

Les réformes entreprises par les pouvoirs publicsnatérialisées par les
déférentes lois promulguées des la fin des ann&89, lavaient pour objectif
d’instaurer une économie de marché ; cela impligueprincipe, des changements
fondamentaux dans les pratiques de financementedsprises publiques par les
banques, tout comme dans les méthodes de gestolesgentreprises et les banques

publigues qui sont appelées a s’y adapter.

Notre travail s’inscrit dans les travaux qui temteévaluer les effets des
différentes réformes économiques a travers l'aeadigs|a relation banques entreprises

publigues algériennes.

Certes, on ne peut parler de bilan définitif puestps réformes sont toujours en
cours (privatisation des banques mais aussi de®peisies publiques), mais une

premiere évaluation ne sera pas sans intérét.

Les questions auxqguelles nous allons essayer dmaép dans ce travail sont les

suivantes :

- Peut-on maintenant parler d’'une relation commezcaitre les entreprises et
les banques publiques algériennes au sens entandiégonomie de marché ?

- Les banques et les entreprises publiques se denmtadaptées aux nouvelles
données économiques créées par les difféerentesm@doengagées depuis le

milieu des années 1980 ?

Nous allons essayer de répondre a ces questionteidravers I'analyse du cas de
I'entreprise publiqgue dénommée LEADER MEUBLE (T@itzou), c’est une
entreprise industrielle de fabrication de meubles bois, et la relation qu'elle

entretient avec sa banque domiciliataire, en I'o@nce la banque nationale d’Algérie



Intérét du theme :

Nous pouvons situer lintérét de l'analyse de I'map des différentes reformes
economiques sur la relation banques entreprisefigpeb algériennes a différents

niveaux :

- L’entreprise publique est un acteur économiqueaguaue et qui joue encore a
cOté de ses concurrentes privees un role primordahs I'économie
algérienne ;

- La banque aussi publique, constitue la seule salecnancement disponible
pour les entreprises, le financement via le maffatencier étant a sa phase
embryonnaire.

- Dans une économie de marché, le financement banabes entreprises
publigues est une relation commerciale entre dewmepaires cherchant chacun

de son c6té ses propres intéréts.
Méthodologie :

Etant donnée l'objectif de ce travail est d’anatyBévolution de la relation
banques entreprises publiques algériennes, ileistrigavers le cas de Leader Meuble
avec sa banque principale la BNA, nous avons essa@gpairer cette problématique
en adoptant comme cadre conceptuel, la théorid’adgence. Celle-ci essaye
d’expliquer le comportement qu’entretiennent deuxptusieurs agents économiques,
liés par une certaine relation toute en émettanince hypothéses le comportement
opportuniste que peuvent adopter ces agents aiesi’'gxistence d’une information

imparfaite.

Pour répondre aux questionnements posés, nous a@isité un certain
nombre de documents relatifs a la théorie finaeci&our ce qui est de l'étude
pratique, on a réussi a obtenir un certain norderdocuments comptables aupres de
I'entreprise en question que nous avons égalentdises, mais aussi des entretiens
libres avec notamment l'assistant du directeurgdalu contrdle de gestion, audit et la

planification. Au niveau de la banque nous avorssiatéalisé des interviews avec le



chef de service de crédit chargé de l'affaire ddecentreprise. Notre démarche

méthodologique est descriptive et analytique.

Toutefois nous nous sommes heurté a un certain reowliBntraves quant a
I'acces au niveau de I'entreprise mais aussi detaue en question, vu la sensibilité
du sujet, nous avons senti une certaine réticeada gart des responsables des deux

parties (entreprise et banque), ce qui constiteclionite a notre travail.
Nous avons structuré notre travail en quatre crespit

- Le premier est consacré aux définitions de basebdssins et des sources de
financement de I'entreprise ainsi que de la prohliue du choix des moyens
de financement ;

- Le second chapitre analyse le cadre théorique \@ergalequel nous avons
essayé de mettre en lumiere le réle des banquetardnque source de
filnancement mais aussi nhous avons essayé de coan@rienrelation banque/
entreprise a travers la théorie de I'agence ;

- Le troisieme chapitre traite de I'évolution de klation banques/entreprises
publiques algériennes a travers les différentemmeds entreprises ;

- Le quatrieme et dernier chapitre essaye de metireapplication les
enseignements tirés du cadre conceptuel a tralaralyse d'un cas réel, a
savoir I'entreprise de transformation de bois Leddeuble avec sa banque

domiciliataire la BNA.



Chapitre 1 besoins, sources et choix de financement

Introduction

Lors de sa création, et puis au cours de son déveioent, I'entreprise au
moment opportun doit détenir les ressources néicesspour faire face a ses
eéchéances, et utiliser au mieux les moyens domidespose. Pour exercer son activité,
I'entreprise doit d’abord engager des dépensestaslanpercevoir des recettes :
réalisation des investissements mateériels, acteatraggieres et fournitures, prévoir la
rémunération de la main d'ceuvre. Ce n’est gu'udtéement, a lissue de la
production et de la commercialisation, que destreseseront encaissées apres la
réalisation des ventes. Il y a donc un décalage tatemps entre les paiements et les
encaissements concernant aussi bien les invesessengue [|'exploitation. Ce
décalage crée des besoins de financement queeleisie devra couvrir en se
procurant des fonds selon différentes modalitégntteprise peut faire face a ses
besoins en faisant recours a deux principales ssute financement : elle peut utiliser
ses ressources propres, mais aussi celles qui ppartennent pas (ressources
externes).

Par ailleurs, I'entreprise face a cette multituéesdurces de financement doit
faire le choix le plus avantageux, face a cettébl@roatique, différents paramétres

gu’elle doit prendre en considération afin de férehoix opportun.

Section 1 : les besoins et les sources de financaeme

En partant du fait que I'entreprise est une erégiténomique combinant des
facteurs de production (capital, travail, matiguesmiéres) dans le but de produire des
biens et des services destinés a étre vendus saratché solvable, le financement
peut étre défini comme le moyen lui permettant idpaber des ressources qui lui sont
nécessaires sur le plan pécuniaire. Ce financensentditionne la survie de
I'entreprise.

La politique financiere de I'entreprise n'est paependante des univers industriels et
financiers ou elle gravite, en outre, une desanptiéaliste du fonctionnement des
rouages financiers de l'entreprise ne peut étreceffe en dehors d'une étude des

relations existant entre la structure de financapl@mvironnement interne de la firme
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(souvent apprécié par ses structures de gouverpagickes marchés externes ou se
nouent les contrats avec les apporteurs de fonds.

Pour mieux cerner la problématique de financemest ehtreprises, nous proposons
d'étudier les besoins de financement, voir lesrdetants de chaque élément avant de

passer a I'analyse des différents moyens de fimaeaeofferts aux entreprises.

1.1 Les besoins de financement
Le financement des entreprises revét une grangertance suite aux besoins
de plus en plus importants qu'elles éprouvent fhesd'investissement, besoins

d'exploitation).

1.1.1 Les besoins de financement liés a l'investssent

A sa création I'entreprise doit se procurer un erise de biens destinés a rester
dans la firme pour plusieurs années. Tout au langah existence, I'entreprise devant
réaliser des investissements de nature variéespmnelant a des objectifs multiples en
vue d’assurer sa survie (par le renouvellemenadaptation de ses matériels) et son
développement (par I'accroissement de ses instalt

« On appel investissement, I'engagement d’'un ahgiéns une opération de
laquelle on attend des gains futurs, étalés datestips %. Il est également « le nerf »
et « le muscle » en matiere de développement etailgsance de I'entreprise.

Quelque soit sa taille, I'entreprise peut engageitrg types d'actions donnant
lieu & des investissemehts

- Maintenir les capacités de production existangs procédant a des
investissements de remplacement (remplacementna&iériel ancien, amorti, usé ou
obsolete par un matériel neuf).ces investissensamistres fréquents.

- Améliorer la productivité et pousser a la modeaition et a l'innovation. Ce
gu'on appelle les investissements d'expansion oucajecité. lls ont pour but
d'accroitre la capacité de production ou de comialesation des produits existants et
de vendre des produits nouveaux (l'installationne&l'ucapacité nouvelle ou

additionnelle).

! Mourgues N. ;le choix des investissements dansrégrise, édition Economica, 1994, p15.
? Ginglinger E ; gestion financiére de I'entrepriédition Dalloz, 1991, p45.
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- Rationaliser la production : ce sont les investissets de rationalisation ou de
productivité qui visent la compression des coltfatdeication.

- Valoriser le capital humain, il s'agit des inveséiments humains et sociaux
tels que les dépenses de formation, dépenses pbtameélioration des

conditions de travail.

Donc, dans sa conception générale, linvestissenamit considéré comme la
transformation des ressources financiéres en lgiemm®orels ou incorporels, autrement
dit, c'est un sacrifice de ressources financiengsuad'hui dans l'espoir d'obtenir dans
le futur des recettes supérieures aux dépensesioonées par la réalisation de cet
investissemerit
1.1.2 Les besoins de financement liés a I'exploitam

Toute entreprise quelque soit son efficacité owlgue soit sa structure
financiere, peut se trouver confrontte a un problede trésorerie de facon
conjoncturelle ou structurelle. Ce probleme peutvesir car, a court terme,
I'entreprise doit de maniere permanente cherclassarer le financement de son actif
circulant (stock, crédits accordés aux clientsaccés diverses).
A cet égard, I'entreprise recours a des créditelapp« crédits de fonctionnement »
permettant I'équilibrage financier dans un coutaidé
Ces crédits de fonctionnement financent de margérerale les actifs circulants du
bilan. Lorsque ces derniers ne sont pas intégraierfieancés par des délais de
paiement que l'entreprise obtient des ses foumnisset de ses créances diverses et
lorsque cette insuffisance n'est pas couvertegéorid de roulement (FR). Ainsi, on
peut résumer les besoins de financement liés gldiation comme suilt

- Les stocks : pour assurer son fonctionnement abrtoute entreprise doit
avoir un stock pour faire face soit a la demandiaddientele (stock de produits finis),
soit pour des fins de production (matieres premsjer®lais la détention des stocks

implique un co0t pour I'entreprise ce qui rend iam&cessaire une gestion efficace et

* Bancel F ; les choix d'investissement, méthodediticmnelles, édition Economica, 1995, p35.

* Rousselot P ; Vérdié J-F ; la gestion de la teser 2e édition Dunod, 1999, p 11 et 22
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rationnelle de ces stocks afin de limiter les cagitglonc minimiser les besoins de
financement.

- les besoins de trésorerie : l'entreprise doirefaiace a des dépenses
importantes tels que : les salaires, entretien d&mels, impots et taxes, frais divers
de gestion...etc.

Le paiement de ces charges peut troubler le fomo&iment normal de l'activité de
I'entreprise. Il s'avere donc que cette activitéa®ne la naissance des besoins de
trésorerie qui dépendent des délais de paiementlédaissement des charges et
d'encaissement des recettes

Enfin, sans ressources financiéeres, I'entreprspraduit pas, ne vend pas et donc ne
peut survivre que si elle a réussit a mobiliseréssources nécessaires au maintien de
son cycle d'exploitation et au financement de esstissements.

1.2 Les sources de financement

Pour satisfaire les besoins de financement quearéprise exprime a chaque
étape de sa vie, il existe une panoplie de resssuinanciéres que le dirigeant de
I'entreprise doit choisir en fonction du besoin exe ainsi que de I'impact de chaque
type de financement sur la rentabilité de la firated'autres incidents, tels que la
structure de l'endettement de I'entreprise et fartégion des colts entre charges
variables et fixes.

Les sources de financement de I'entreprise peug@et classées selon leur
origine en deux principales catégories : intermpesqriétés de I'entreprise) ou externe

a l'entreprise.

> Bancel F, op-cit, p47.
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Figure n°1 : schéma représentant les différents mes de financement

Financement interne Financement externe
v
Autofinancement Financement direct Financement indirect
(marché financier) (établissement de crédit)
\ 4 v v
Actions Obligations Sans création Avec création
monétaire monétaire
Financement sur fonds propres Financement par endettement

1.2.1 Le financement interne

Toutes les entreprises peuvent recourir a leurgen® propres et a ceux de
leurs associés pour financer partiellement ou @ataht leurs besoins en équipement
ou en fonds de roulement.
Dans une entreprise, les bénéfices apres impotsisbses de deux fagons: une partie
de ces bénéfices est distribuée aux actionnaitesfeome de dividendes, l'autre partie
est conservée par l'entreprise, reprise pour iimyesst l'autofinancement.

a)Notion de l'autofinancement

L'autofinancement est I'ensemble des ressourcesehesi engendrées par
I'activité de l'entreprise et conservées durablénpar celle-ci pour financer ses
opérations a venir. Il est parfois appelé résiitat ou profit brut.
Toutefois, pour lever toute I'ambiguité que susl@teot résultat E. COHEN propose

la définition suivante : « l'autofinancement estsherplus monétaire dégagé par

10



Chapitre 1 besoins, sources et choix de financement

I'entreprise sur son activité propre et conservé pHe pour financer son
développement futur®»

J. Pierre et al définissent L'autofinancement roem« la rétention de tout ou une
partie des rémunérations annuelles des actionnamesue de couvrir les divers
besoins de I'entreprise. Il s'agit donc d'un pregesl'épargne réalisé au niveau de la
société %,

D’un point de vue comptable, les sommes non disféls sont mises en réserves, ces
dernieres lorsqu'elles sont suffisamment imporg@nigeuvent donner lieu a la
distribution gratuite d'actions.

Autrement dit, I'autofinancement est la part dedpacité d'autofinancement (CAF)
consacrée au financement de I'entreprise. C'esskource interne disponible apres
rémunération des associés.

Sa définition résultant du tableau de financemenpldn comptable national (PCN)
est la suivante :

Autofinancement = Capacité d'autofinancement -ddintes distribués au cours de
I'exercice.

b) Les Avantages et inconvénients de I'autofinancesnt® :

» Les avantages

L'autofinancement présente des avantages certaingnsplan stratégique et sur un
plan financier :

- Sur le plan stratégique : L'autofinancement emnfa I'entreprise des degrés de
liberté en matiére de choix des investissements.

- Sur le plan financier : L'autofinancement cadnsti un facteur d'indépendance
financiere appréciable, en particulier en périodmachdrement du crédit, il permet a
I'entreprise de limiter le recours a I'endettermetnd’améliorer donc sa rentabilité, en

réduisant le poids des charges financieres.

® E.Cohen : Gestion financiére de I'entreprise et d#wmeément financier, édition EDICEF/AUPELF, 1991,
p.194.
" Gillet R., Joberd J-P., Navatte.P., Rambourgfnance d'entreprise, finance de marché, diagnéistiacier,
édition Dalloz 1994, p. 143
® Bernet-Ralland L ; principes de techniques baecaidition Dunod, 2002.

11
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De plus, l'amélioration de la situation nette (watga d’autofinancement) de
I'entreprise s'accompagne généralement d'une agipoécpar le marché de la valeur

boursiére de I'action pour les sociétés cotées
» Les inconvénients

Les principaux inconvénients de l'autofinancement fes suivants :
- L'autofinancement limite la croissance de l'eptige a sa capacité bénéficiaire
diminuée de I'imp0t qui affecte les résultats.
- L'autofinancement constitue un frein a la modilitu capital dans la mesure ou les
bénéfices sécrétés sont automatiquement réindstis la méme activité, il contribue
ainsi a une mauvaise allocation des ressources.
- Une politique d'autofinancement trop volontarigteut lIéser a court terme les
actionnaires de l'entreprise.
- Un autofinancement trop élevé peut susciter laenmgn ceuvre d'investissements
inutiles.
- De la méme facon, trop d'autofinancement peutnamdentreprise a neégliger
I'endettement.
- L'autofinancement est également insuffisant pawvrir tous les besoins de fonds de
I'entreprise. Si cette derniere ne fait pas appbtgargne extérieure, elle peut étre
conduite a étaler ses dépenses sur une période ldrggue ou a choisir des
investissements de taille modeste.
1.2.2 Le financement externe

Dans un monde globalisé, ou la concurrence estndevéres rude entre les
entreprises, ou les crédits clients sont nécesspwar s'‘accaparer de nouvelles parts
de marché, et ou le développement des marchésciaranest extraordinaire,
I'entreprise doit trouver des sources de financémeunr son cycle d'exploitation et
chercher a optimiser les colts liés a ces finano&snéd.'insuffisance des capitaux
propres se manifeste lors de la réalisation desegwénts importants dans la vie de
I'entreprise tels que des projets d'investissementsrestructurations diverses. Le
financement de ces opérations nécessite courammeapport important de capitaux

propres car d'une part les ressources d'autofinamte si elles existent, ne leur

12



Chapitre 1 besoins, sources et choix de financement

permettent pas de faire face a leurs besoins fieemet d'autre part les associés sont
incapables d'apporter les fonds nécessaires. W'a@ppextérieur, tel que le secteur
bancaire, le marché financier et a d'autres moyeasfinancement, pour une
augmentation des fonds propres apparait commeatalgd a I'égard de l'insuffisance

des sources internes de financement.

a) Le financement externe direct (via marché financier

Pour répondre a ses besoins de financement, |feigeepeut solliciter directement les
agents a capacité de financement. Le lieu ou s®féecette rencontre est le marché
financier. Celui-ci constitue en effet, le moyenr pequel I'entreprise dispose des

capitaux nécessaires lui permettant de couvribessins de financement.
> Définition

Le marché financier peut étre définie comme étanielu qui permet aux agents a
capacité de financement de préter directement dedsfaux agents a besoins de

financement (entreprises), au moyen d’instrumenttiers appelés titres.
> Les fonctions du marcheé financier

En tant que marché primaire, le marché financiempé de lever le capital et de
transformer directement I'épargne des ménages emoueces longues pour les
entreprises ; en contre partie de ces capitauxemdeprises émettent des valeurs
mobiliéres, essentiellement des actions et degations.

En tant que marché secondaire, les marchés firranegsurent la liquidité et la
mobilité de I'épargne investie en actions ou erigalions. La bourse assure le bon
fonctionnement du marché secondaire. Sans le méird&ier, les valeurs mobilieres
ne seraient qu’'un piege dans lequel les épargmemigaient entrer sans pouvoir en
sortir lorsqu’ils le désirent. C’est la négociatléildes obligations et surtout des actions

sur un marché qui en font un placement séduisamt fiovestisseur. Cette liquidité

® L’action est un titre de propriété, rémunéré parbénéfices générés par I'entreprise. Le détedtane action
est propriétaire d’'une partie de cette entrepasequi lui donne le droit de participer aux ass&mslgénérales de
I'entreprise, de participer a la répartition deadfices (dividendes).
L’obligation est un titre de créance, représentare fraction de I'emprunt obligataire d’'une entiegr il est
rémunéré par un intérét fixé prédéterminé.

13
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du marché permet de réaliser rapidement des agybgrde portefeuille sans devoir
attendre les échéances des titres qui le composergchercher individuellement une
éventuelle contrepartie.

Le marché financier permet également la valorisaties actifs financiers qui y sont
cotés. En effet, chaque actif financier a un pnx dépend des anticipations des
investisseurs sur les revenus futurs qu’il rappd@ide marché financier est efficient,
le prix d’un bien est & chaque instant une estonate sa vraie valeur. Dans ces
conditions, le marché financier donne des indiceticoncretes a la fois aux chefs
d’entreprises et aux investisseurs.

Pour l'investisseur, le prix des valeurs mobiliedasis un marché efficient est tel que
les espoirs de rentabilité sont proportionnels asgues percus. Selon ses revenus et
ses besoins de consommation futurs et sa plus aosngpande aversion pour le
risque, I'investisseur choisira de se porter sardetifs financiers qui lui conviennent.
De méme, pour le chef dentreprise qui doit réalises investissements, une
valorisation correcte lui permet de déterminerdasicipations de revenu et donc la
rentabilité exigée par les actionnaires. Cellewcigermet de déterminer le cout du
capital de la société qu'il dirige et indique le mant des investissements qu’il peut
entreprendre.

b) Le financement externe indirect (bancaire)

Le financement bancaire est un autre moyen daderaent externe permettant
d’'atténuer les insuffisances des capitaux propres lIgquilibre financier des
entreprises. Selon sa maturité le crédit bancaitg ptre accordé a court, moyen ou
long terme.

b.1 Les crédits a court terme

On désigne sous le mon de crédits a court telenedmble des techniques de
financement spécialisées relatives au recouvrent® besoins lies au cycle
d’exploitation, et d'autre part, des moyens de rgement dont la durée est
extrémement courte, allant de quelques jours aggesl mois. Pour préciser cette
définition, il faut examiner la nature des opénasiauxquelles le crédit est attaché.
Ainsi, suivant la nature du cycle de productiondetcommercialisation, le crédit a

court terme peut étre relativement long et atteindre période de I'ordre d’'un an.

14
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En raison de l'absence de garantie hypothécaide étur caractére trés court terme,
ces crédits sont particulierement risqués poub#gjues. lIs sont donc octroyés apres
une étude approfondie des besoins a satisfaireeetadstructure financiere de
I'entreprise .Dans ce contexte, ces crédits peuvtrdg deécomposées en deux
catégories :

- les crédits d’exploitation a objet gealérle découvert, le crédit relais, le

crédit de compagne...

- les crédits d’exploitation a objet spéciiqul'avance sur marchandise, le

warrant,....destinés a couvrir une opération paréoe

b.1.1 Les crédits d’exploitation a objet général
» La facilité de caisse

C’est un concours bancaire destiné a publier lealdges de trésorerie trés courts qui
peuvent se produire entre d’'une part des sortiderttis, et d'autres part, des rentrées
de fonds. Il s’agit tres souvent d’aider les bériéfes des crédits d’échéances de fin
de mois, a I'occasion de payer le personnel owediement de la TVA. En accordant

des facilités de caisse, le banquier autorise #ient@ rendre son compte débiteur a
concurrence d’'un plafond déterminé pendant qusljues.

Lors de I'accord d’'une facilité de caisse, le baaga tout intérét a suivre de trés prét
I'utilisation de ce concourt afin d’éviter qu’il reee transforme en découvert.

> Le découvert bancaire

Le découvert est un concours bancaire destinéaidar un besoin de trésorerie né
d'une insuffisance en fonds de roulement. Dangt®wlert, le crédit consenti permet
a l'entreprise de faire face temporairement a usoibeen fonds de roulement
dépassant les possibilités de son fond de roulement

En accordant un crédit sous forme de découverneglner autorise son client a rendre
son compte débiteur dans une certaine limite etg®nune période plus ou moins

longue allant jusqu'a 15 jours a quelques moisdel® besoins a satisfaire.
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Le découvert a une durée d'utilisation plus longue la facilité de caisse et répons a
d'autres exigences. |l est pratiquement destin@mapk&ter un fond de roulement
insuffisant.

Le découvert, appelé également « crédit blanc» poe pas en lui-méme son
dénouement (créance commerciale en garantie).Seeldonrésulte de la qualité de la
gestion du client.

Il est donc fortement risqué pour le banquier matfoi dans la mesure ou il s'agit d'un
concours bancaire a court terme subjectif qui nadbssé a aucune opération
commerciale.

Compte tenue de I'importance et de la durée dedsfanmobilisés et pour obtenir des
apaisements sur la bonne fin de crédit, le bangxeye assez souvent au client des
garanties, et cherche dans toute la mesure dubpmdai mobilisation de ce crédit
aupres de la banque centrale.

> Le crédit de compagne

Le crédit de compagne est un concours bancairendeat financer un besoin de
trésorerie né d'une activité saisonniére. La rafsadamentale du besoin du crédit de
compagne, c'est l'existence d'un cycle saisonni@. type de concours est
généralement utile pour les entreprises qui, dansslactivités, sont soumises a une
distorsion entre leur production et la consommatidwtrement dit, I'entreprise
sollicitant un crédit de compagne se trouve damsdes deux cas suivants : soit elle
supporte de trés importants décaissements a kedtrécycle puis réalise des ventes
echelonnées dans le temps, soit elle décaisseptoggessivement puis vende d'un
coup sur le marché ses produits en fermant le citdés quel que soit le cas de figure
il lui faut disposer des concours nécessaires gtacker entre le moment ou elle
acheéte ou fabrique et celui ou elle vend.

L'octroi de ce crédit n'est pas exempt de risqugsoirtants pour le banquier qui le
réservera en conséquence a des clients surs (&ymsi les précédentes compagnes,
avec structure financiere équilibrée...) la bangassurera donc que de nombreuses
conditions sont remplies avant d'accorder ce typerddit .Ainsi ,le risque maximum
gue peut subir la banque est celui de I'échec dangagne qu'elle a financée .Afin

d'éviter de supporter seule ce risque , la bangué gxiger des engagements fermes :
16
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cautions personnelles de dirigeants, réserves @sorgrie conséquentes, apports

éventuels en compte courant des actionndifes .
> Le crédit relais

Le crédit relais est une facilité de caisse d'umed plus longue, lié a une opération
ponctuelle hors exploitation, qui permet a une egrise d'anticiper une rentrée de
fonds a provenir soit d'une opération financiewg(aentation de capital ou déblocage
d'un emprunt obligataire), soit d'une cession dien (immeuble ou fonds de

commerce), soit de la TVA payée sur un investissgme

Il s'agit donc d'une avance destinée a financeemiannellement les immobilisations

dans l'attente d'une rentrée certaine et prochaine.

b.1.2 Les crédits d’exploitation a objet spécifique
» L’escompte commercial

L'escompte commercial peut étre défini comme <«€Fapon de crédit par laquelle le
banquier met a la disposition d'un client le montiane remise d'effets sans attendre
leur échéance. Le recouvrement des effets, qudoi cédés en pleine propriété, doit
normalement procurer au banquier escompteur legarasbment de son avancé®.
Autrement dit, I'escompte permet a un fourniss@ortéur ou cédant) de mobiliser,
avant terme, les créances qu'il détient sur sar@rdpentele en les cédants, en cas de
besoin, a son banquier (cessionnaire) qui le regle anticipation et se charge a
I'échéance du recouvrement sur l'acheteur.

Le banquier préleve sur le montant de I'effet equigmune somme appelée elle-méme
escompte qui correspond a I'ensemble des intér@issecommissions.

Pour les entreprises, I'escompte des effets estagde de financement simple et facile
car les banques accordent ce crédit auto-liquidagifdement et avec le minimum de

formalités.

» L’avance sur marchandise

19 Chainel A ;La banque et I'entreprise : les techeigactuelles de financement, édition la revue bani989,
pl101
1 Benkrimi K ; crédit bancaire et économie finaneiédition El dar El othmania, 2010, p31.
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L'avance sur marchandise consiste a financier wekset a appréhender, en
contrepartie de ce financement, des marchandisessau remises en gage au
créancier. Autrement dit, les avances sur marckBasdsont des crédits qui ont pour
objet de procurer a certaines entreprises indilegi®u commerciales les capitaux
complémentaires nécessaires au financement de kmsoins en stockage :
approvisionnement en matiere premiere, achat dehaadises, constitution de stocks
de produits fabriqués, maintien du stock de séeuEh contre partie, le nantissement
des marchandises est remis comme garantie.

Cette technique de financement reste trés risqagaelp banquier qui doit estimer la
valeur, la qualité et la liquidité du gage. Ce tyleecrédit est accordé a des clients tres

bien sélectionnés.
» Le factoring (I'affacturage)

Il peut étre définit comme «un contrat par lequel établissement de crédit
spécialisé, appelé factor, achéte ferme les créacommerciales'$. L'affacturage
consiste donc en un transfert de créances comrtesrcla leur titulaire & un factor qui
se charge d'en opérer le recouvrement et en gafarttionne fin, méme en cas de
défaillance momentanée ou permanente du débiteer.falctor peut régler par
anticipation tout ou partie du montant des créameasférées. L'affacturage est donc
a la fois un procédé de recouvrement, une techndpiegarantie des risques et
éventuellement un moyen de financement des créances

Le contrat a pour objet, moyennant une commissiendéecharger I'entreprise des
opérations de recouvrement des créances sur sessclil s'agit alors de I'achat ferme
des créances de I'entreprise sur ses clients.rAetde ce contrat, le factor (la banque)
sélectionne son adhérent (I'entreprise) en fonctiim ensemble de critéres qui
s’ajoute a un grand nombre de conditions proprédiagee adhérent. L’affacturage
n'est donc pas une simple mobilisation des créanoesmerciales, ce qui rend cette

technique onéreuse a I'entreprise qui y fait resour

2 K.benkrimi, opcit.
3 Rousselot P. et al, op-cit, p71.
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b.2. Les crédits a moyen et long terme

Appelés aussi les crédits d’'investissement ild s@stinés a financer la partie
haute du bilan de I'entreprise, le remboursementalerédit ne peut étre assuré que
par les bénéfices réalisés. Pour accorder cestgréibanque exige a I'entreprise de
disposer d’un minimum de fonds propres. En moyehapport initial est de 30% du
montant du besoin de financement exprimé.

b.2.1 Les crédits a moyen terme

Les crédits a moyen terme sont par définition aésglits dont la durée se situe
environs entre deux et sept ans. Ces crédits semérglement destinés a financer
I'acquisition d'équipements légers, c'est-a-dinexadont la durée d'amortissement est
égale & la durée de remboursements de ces crédits.

Ces crédits peuvent étre mobilisables, c'est@itirpeuvent faire I'objet d’'un
financement aupres d’'un organisme mobilisablegtglle la banque centrale). Ce qui
n'est pas le cas des crédits non mobilisables. bhilieation des crédits est une
opération par laquelle le créancier (la banquejowvet, aupres de l'organisme
mobilisateur, la disponibilité des sommes qu’ilrétp a son débiteur.

La mobilisation nécessite assez souvent, l'obtentipréalablement a tout
décaissement, d'un « accord préalable » de I'sg@nmobilisateur

Les crédits a moyen terme comportent plus de eistjmmobilisation de perte
gue les crédits a court terme. Toutefois, le risdjimobilisation est écarté lorsqu'il y
a un engagement, de réescompte aupres de la baegojuale ou tout autre organisme
mobilisateur. Mais ce risque peut réapparaitre aoléances si un ou plusieurs
bénéficiaires de ces crédits sont défaillants diicgent soit la prorogation d'une
échéance, soit méme un aménagement de plusieugar@gs a venir. Dans ce cas,
I'entente avec les organismes de mobilisation #8tile et I'immobilisation reste

souvent a la charge du banquier.

b.2.2 Les crédits a long terme
Les crédits a long terme sont, par définition, ciéslits dont la durée excéde sept ans.

lls sont destinés généralement a financier desstisgements lourds, c'est-a-dire ceux

4 Bouyacoub F ; I'entreprise et le financement baec#dition Casbah, 2000, p252.
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dont la durée d'amortissement va au-dela de septas crédits a long terme sont le
plus souvent accordés par des organismes finarspérsalisés?
En Algérie, & I'ere de I'économie planifiée, le dmcement des investissements
planifiés productifs pour le compte des entreprisasonales, était assuré pour la
partie, moyen terme, par les banques primairess fmoyartie long terme, par la
banque algérienne de développement sur les regsodectrésor public.
Au total, Les risques de perte des crédits a mdageme et long terme sont plus
grands parce que pendant la durée du concouraffEees de I'entrepreneur peuvent
péricliter pour une raison ou pour une autre. Aussbanquier doit-il examiner
attentivement le programme de remboursement etlcbedes garanties adaptées.
b.3) La prise de garantie
Pour améliorer la sécurité de ses engagementmuetse prémunir contre le
risque de non remboursement, le banquier recugdke garanties. Celles-ci doivent
correspondre au type de crédit octroyé. Toutefaimeilleure garantie pour la banque
reste liée a la valeur économique de I'entrepriseaecapacité financiere a assurer le
remboursement du crédit.
Ces suretés sont subdivisées en deux principaiégarées :

b.3.1 Les suretés réelléd

Les suretés réelles c’est un engagement par I€gageieprise met a la disposition
de sa banque un bien mobilier ou immobilier sousmé d’hypotheque ou de
nantissement.

» Le nantissement Appelé aussi «les sdretés mobilieres réellese».
nantissement peut étre défini comme étant un dondel de garantie, par lequel le
débiteur remet a un créancier pour sdreté de e, datpossession effective d'un bien

(mobilier), le bien ainsi remis.

Il s'agit essentiellement de : nantissement d'@ugnt, nantissement du marché, de
marchandise de fonds de commerce, des véhicudas,...
» L’hypothéque : c’est une garantie qui est sollicitée pour lavesture

d’un crédit d’'investissement. Elle peut étre dé&fioomme étant « un droit réel dont est

15 Bouyacoub F ; op-cit, p253.
16 Mansouri M ; systéme et pratiques bancaires egrdgédition Houma, 2005, p133.
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grevé un bien immobilier au profil d'un créancierup garantir le paiement de sa
créance ».
b.3.2 Les suretés personnelles
Ces garanties constituées par l'engagement d'unelusieurs personnes de

rembourser le créancier en cas de défaillance Oitedé principal. Ces garanties se
réalisent sous les formes juridiques de cautionnéetede I'aval.

> Le cautionnement: c'est le « contrat par le quel une personnelépp
caution promet au créancier d'une obligation diisisare si le débiteur ne le remplie
pas lui-méme.

» L’aval : c'est un engagement donné sur la lettre de chamgear acte
séparé par une personne appelée « avaliste »sawalbu donneur d'aval en vue de

garantie et I'exécution contractée par des délsideita lettre.

1.2.3 Avantage et inconvénients de chaque forme de finaament

Tableau n° 1 :avantages et inconvénients de chaque forme decnagnt

Avantages Inconvénients
Financement - principe accessible a toutes les- investissement limité par
interne entreprises ; les profits passeés ;
(autofinancement) | - préserve I'autonomie et - peut priver I'entreprise

I'indépendance de I'entreprise ;| d’autres utilisations
- gratuit (grace aux profits judicieuses de ses gains de

antérieurs) et met a I'abri de la | productivité ;

cherté quand les taux sont - peut s’avérer insuffisant
éleves ; pour franchir un seuil

- pas de remboursement a (taille minimum) pour la
prévoir ; rentabilité ;

- image de I'entreprise saine et | - peut priver inutilement d

D

prospere. facilités de croissance de
profits, surtout si les taux

d’intéréts sont faibles.
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Financement
externe indirect
par emprunt

bancaire

-principe accessible a toutes leg
entreprises ;
- financement souple (ajusteme

aux besoins de financement de

I'entreprise) et qui peut permettfanoins important qui peut

de profiter d’'opportunités de

croissance ;

- n'est pas malsain tant que cela

permet de dégager plus de prof

gue de colt du service de la dette.

- ¢ca peut codter cher ;
- dépendance vis-a-vis de
nta banque ;

- endettement plus ou

finir par inquiéter les

partenaires.

—t+

Financement
externe direct par

émission d’actions

-pas d’endettement ni de

remboursement mais

augmentation des fonds propres - risque de dispersion du

(action=titre de propriété) ;

- pas tout a fait gratuit puisqu'’il
faut verser des dividendes mais
ce n'est pas une charge
déséquilibrante puisqu’elle
dépend du bénéfice ;

- argent facile pour les entrepris
gui ont acquis une certaine

notoriéte.

-accessible seulement au

grandes entreprises ;

capital (émiettement du
patrimoine) ;

- risque de perte de
contrble des dirigeants au
sein de I'entreprise (une
action=une voix) ;
esrisque de rachat de
I'entreprise par une
entreprise ennemie (OPA

hostile) ;

Financement
externe direct par
émission

d’obligations

- charges financieres fixes (taux
d’'intérét) qui ont tendance a
s’alléger avec l'inflation ;

- pas de perte de pouvoir des
dirigeants (pas de risque
d’'OPA) ;

- ¢ca peut codter cher ;

- endettement
(obligation=titre de
créance) plus ou moins

important qui peut finir pa

inquiéter certains
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- on peut remplacer une émissiompartenaires.
qui arrive a son terme par une

autre qui débute.

Source http://perso.orange.fr/ar.ba/moyenfin.htm

c. Le crédit balil
c.1 Définition

C'est une opération par laquelle une entreprise athel® a une sociéte
financiere (qui peut étre une banque) d’acheteragplace un bien mobilier ou
immobilier et de le lui louer pendant une périodavenue a I'avance, suffisante pour
permettre son amortissement intéYralA la fin de cette période, trois solutions
s’offrent généralement a l'entreprise : demanderdrouvellement du contrat de
location ; restituer le bien a I'établissement dédit bail ; 'acquérir moyennant un
prix convenu appelé valeur résiduelle, tenant cendlgls versements effectués a titre
de loyer. Tant que cette option d’achat n'est pasae, le bailleur reste propriétaire

du bien. Les contrats de bail peuvent financerbikss mobiliers ou immobiliers.

c.2 Le crédit bail mobilier

C’est une opération par laqudlntreprise de créedit bail achete a un fournisseur
bien d’équipement pour le donner en location a sbent. L'utilisateur, a des
obligations semblables a celles d’'un propriétairenatiere d’assurance et d’entretien.

c.3 Le crédit bail immobilier

De part sa nature de longue durée, le crédit bamaobilier présente, outre des
caractéristiques générales communes, des caréigiégs particulieres, une vente a un
prix déterminé au bout d'un certain temps. Cetteogé d'une durée de douze a vingt
cing ans doit étre telle que les loyers permetgnécupération de la rémunération du
capital. Les loyers et valeur de rachat sont géexdent indexes.

c.4 Avantages et inconvénients du crédit bail

" Bernet-Rolland L ; op-cit, p221.
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» Les avantages

En adoptant cette formule de financement, I'entsepconserverait intacte sa
capacité d’endettement. En effet, elle lui permetdisposer d’'un équipement sans
avoir a avancer les fonds correspondants a son.acha
Cette modalité de financement présente aussi ltagande ne pas offrir des garanties
réelles, ce qui facilité d’autant sa mise en place.

C’est un moyen de financement accessible a to@esehtreprises qu’elles soient
grandes ou de petite taille. Toutefois, il est pitissé par les PME car elles peuvent
disposer du matériel de production plus rapidenpairgqu’elles ne sont pas obligées

de réunir les ressources nécessaires pour Sorsamyui
» Les inconvénients

Le principal inconvénient de ce type de financenemttson codt, qui demeure
eélevé notamment pour les petites exploitations. efit aussi réservé a des
investissements bien limités, généralement a deslitandards.

Au final, I'entreprise dispose d’'une panoplie deurses de financement lui
permettant de faire faces a ses besoins permathemiapitaux, toutefois le choix d’'un
tel ou tel moyen de financement ne peut étre aibatrI’entreprise pour faire ce choix
prend en considération un certain nombre de paramtdl que le colt de la source de
financement, une large littérature c’est dévelopnéeours de cette problématique de

choix de financement que nous allons essayer stitn dans la section qui suit.
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Section 2 : Choix du financement

Le choix d'un tel ou tel moyen de financement estiction du besoin a
financer, qui peut étre un besoin immeédiat qui ngpa une dépense d’exploitation,
mais aussi a long terme qui répond a une dépemsgedtissement, il peut faire aussi

I'objet d’une décision stratégique
2.1 Les décisions financiéres

Les décisions financieres concernent l'orientatides responsables de
I'entreprise dans le choix des modes de financeraentiliser pour satisfaire les
besoins de [I'entreprise et notamment pour la mainten équilibre financier

permanent.

Selon I'horizon temporel, on peut distinguer desmrtes de décisions
financieres, les décisions de long terme et cellescourt terme. Les premieres
relevent du domaine stratégique de I'entreprisentjaux secondes, elles sont plutét

opérationnelles.

Dans la réalité, les deux sorte de décisions isdiigsociables I'une de l'autre,
elles s’inscrivent dans un cadre global orientégypalement vers le méme objectif
qgui est d’assurer la pérennité de I'entreprise dan€nvironnement de plus en plus

incertain.
2.1.1Les décisions financieres a moyen et long terme

Ces décisions relevent du domaine stratégique 'eldrdprise, car elles
engagent cette derniére dans un laps de temps iagseant qui peut toucher son
avenir. L'élaboration de ce type de décision aigsie son suivie reléeve des
prérogatives du directeur financier. Celui-ci jauerdle unique entre I'entreprise qui
élabore et développe les projets d'investisseménte® apporteurs de capitaux
(actionnaires et/ ou créanciers). A cet effet, dgrands décisions doivent étre prises,
il s’agit en premier lieu du choix des investisgeis, et ensuite de mettre en ceuvre

les moyens de financement appropriés.
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> Le choix des investissements

Cette décision est trés importante pour touteepnse quelque soit sa taille ou
sa propriété. En effet, de part sa durée, son moetason caractere irréversible, la
décision d’investissement est considérée commeatapet stratégique. C’est pour
cela que le choix de tel ou tel investissement éoé convenablement étudié et bien
réfléchi. En regle générale, le processus de aécinvestissement est structuré en

guatre étapes : perception, formulation, évaluagiochoix.
» La décision de financement

La décision de financement concerne surtout latiayesde la structure
financiere. En effet, trois cas de figure peuveat mésenter au responsable de
I'entreprise, ou il doit trouver la formule adégaigui fera gagner I'entreprise et toutes

ses parties prenantes. Il s’agit :

- Du choix entre les capitaux apportés par les activas et ceux apportés par

les créanciers ;
- Réinvestir le surplus ou le distribuer ;
- Choix du financement interne (autofinancement)ioarfcement externe.

Ces trois décisions sont liees car le choix —ea tilfexemple- d’'une politique
d’autofinancement conduira automatiquement a laatéoh de la part des bénéfices a

distribuer aux actionnaires ainsi qu’a une augnemtales fonds propres.

Les décisions d’investissement et de financememienwent étre séparées dans
la réalité, en effet, on ne décidera d'un investissnt qu’en fonction de la possibilité

de le financer et en fonction du co(it eu égardrangabilité attendu

L'importance de l'investissement (en termes deewgl ainsi que la taille de
I'entreprise constituent deux autres déterminardaasdle degré d’intégration des
décisions de financement et d’investissement. Het,efinvestissement est évalué

approximativement des le départ, et la dépensesmondante est répartie dans le

18 Conso. P. gestion financiére de I'entreprise j@ibUNOD 1987, p 45.
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temps pour s’'assurer de la possibilité de réaliserprojet. Cette étape n’est pas
franchie lorsque les fonds nécessaires ne sonblpgasus ou lorsque I'indépendance

financiere de I'entreprise est menacee.
2.1.2 Les décisions financiéeres a court terme

Les décisions financiéres a court terme sont akement centrées sur la
trésorerie de I'entreprise, elles I'engagent suharizon temporel pouvant aller d'un
jour jusqu'a une année. Il s'agit en fait de déaisifinancieres d’ajustement qui
s’inscrivent dans un cadre global qui est fixé g décisions financiéres a long

terme?®

Bien que ces décisions sont étroitement dépenslaete décisions financiere a
long terme, elles ne peuvent étre considérées coétamd marginale, en effet, elles
ont un poids tres important dans la déterminaties gerformances globales de

I'entreprise.

Gérer la trésorerie de I'entreprise n’est pas éohd facile, elle revient a assurer la
liquidité de I'entreprise qui est un point culmihgrouvant épargner I'entreprise du
risque de cessation de paiement dont la surveramaeait conduire a des situations

tres délicates en raison de I'environnement hostile
2.2 Les modalités de choix des moyens de financerhen

Selon son stade de développement, I'environnenig@ncier met a la
disposition des entreprises une « gamme » de majerimancement plus ou moins
étoffée. Tres diversifiée dans les pays a systdmasciers développés, cette gamme
reste limitée a des techniques financieres de lolases la plupart des pays en
développement. Mais quelque soit leur contexte, éesreprises sont toujours
confrontées a des choix qui mettent en cause t@s sources fondamentales de
financement (autofinancement, financement extermectd et financement externe

indirect).

%Gheddache. L : la capacité d’endettement de I'grige dans un contexte d’économie de marché, mérdeir
magister, université M. Mammeri de Tizi-Ouzou, 20p77.
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Lors de son choix de l'un ou l'autre mode de firament, le responsable de
I'entreprise est tenu de minimiser le colt du @pifinsi, les choix ouverts a
I'entreprise en matiere de financement comportent seulement des enjeux externes,

mais aussi des enjeux internes, stratégiqueslatitpes.
2.2.1 Décisions de financement et ajustements fingars

Pour une entreprise, il n'y a pas un probleme ndas problemes de
financement qui se nouent autours de questionsiabegcpour sa survie et ses

possibilités futures de développement.

Ces questions se posent tout d’abord a propos duamiodes fonds qui peuvent étre

réunis, et de la nature des ces moyens de finamtengages.

En effet, les dirigeants doivent se demander emigirelieu, si 'entreprise dispose des
liquidités suffisantes pour faire face aux engagemeeéja souscrits, c'est-a-dire pour
honorer les dettes qui parviennent a leur échédaos un avenir immédiat. Cette
guestion est relative a I'équilibre financier astréourt terme, il s’agit d’assurer la
solvabilité a I'entreprise. En second lieu, la diogsde financement se pose a propos
des fonds nécessaires pour lancer les investissgmenoute nature, qui permettront a
I'entreprise de maintenir son outil de productionl'état, et si possible d’en étendre
les capacités et d'en développer les possibilii€stite question est celle du
financement du développement a moyen et long teetteeconditionne la croissance

eventuelle, les résultats a venir et le maintigarfde I'équilibre financier.

Quant a la nature des moyens de financement a endeaglirigeant doit se demander

si elle est qualitativement adaptée aux besoin®d&eprise.

Tout d’abord, les ressources mises en ceuvre sestéline stabilité suffisante
compte tenue de la durée des opérations qu’elleagtent de réaliser ? A ce sujet,
I'entreprise peut se trouver confrontée a deux dyge difficultés. D’'une part, elle
risque d’avoir a rembourser des ressources in&avant méme d’avoir pu récupérer
les investissements effectués, notamment lorsgadit des investissements rentables

a long terme. Inversement, elle peut étre conduitgiliser des fonds durables pour
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financer des opérations de court terme, alors lgupedurrait les consacrer plutét a des

investissements lui permettant d’élargir ses pdgshde développement.

Par ailleurs, le colt des moyens de financemenil est rapport avec les
résultats attendus des opérations qu’ils permettemgager ?il s’agit de mesurer le
poids de rémunérations versées aux apporteurs pi@awa par rapport aux résultats
obtenus. Celles-ci si elles sont trop élevées esjde compromettre les possibilités
de développement que les opérations dinvestisssmenvrent a I'entreprise.
Inversement, si I'entreprise se montre trop mééatdrsqu’elle refuse certaines
occasions d’'investissement parce qu’elles nécessie recours a des capitaux
supplémentaire, qui pourraient ensuite engendrerésgultats suffisants pour assurer
non seulement le remboursement et la rémunératoned nouveaux apports, mais

€galement assurer un enrichissement durable.
2.2.2 Décisions de financement et enjeux stratégies!

Les conditions qui accompagnent les apports detatapidont bénéficie
I'entreprise la placent dans une situation de déaece financiere vis-a-vis des

bailleurs de fonds.

Cette observation apparait évidente a propos datores entre I'entreprise et
les apporteurs de capitaux (il s’agit des actiomsadans le cas des sociétés par
action). Les détenteurs de capitaux dans ces eisgsplisposent des pouvoirs étendus
en matiere d’orientation, de direction et de gestle celles-ci, soit parce qu'ils sont
eux méme porteurs de parts significatives du casitét parce qu’ils en représentent

une fraction prépondérante.

Mais des relations de dépendance, voire de sulaiiolin peuvent également
s’établir vis-a-vis des préteurs, et notamment dasquiers, si les dirigeants de
I'entreprise ne parviennent pas a préserver soonautie financiere. Les évolutions
gui conduisent a une telle situation de dépendénaaciere sont essentiellement dues

a des décisions stratégiques inadéquates.

Quatre cas de figure peuvent illustrer cette 8Sina le premier cas est

particulierement trés fréquent, il s’agit des emtiges qui dégagent des résultats trop
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faibles, et ne sont pas en mesure d’engendrer tofirancement suffisant pour
assurer la reproduction de leur potentiel. Le d&me cas est fourni par les entreprises
qui, malgré des résultats satisfaisant, ne réimsgesit qu’une fraction insuffisante et
refusent de se préter a une politique de constituties fonds propres. Un troisiéme
cas tres répandu, concerne les entreprises quirddasmcées dans des opérations de
développement dépassant leurs capacités financales asséchent leurs liquidités et
se trouvent contraintes de solliciter de nouveauncours, ce qui les place dans une
situation délicate par rapport aux apporteurs detaax. Enfin, certaine entreprises
disposent d’'un financement instable par rapportytume de leur activité et doivent
négocier dans des conditions défavorables le regest échéances ou des apports

nouveaux de ressources durables.

Ainsi, les relations de financement sont le supderrelations de pouvoir ou
d’influence. Dés lors, la négociation d’apport dads nouveaux dans des conditions
de crise ou d'urgence peut étre I'occasion d’'uneepd’autonomie des dirigeants de
I'entreprise vis-a-vis des préteurs, ou d’'une pddecontrble des propriétaires actuels

vis-a-vis de nouveaux bailleurs de fonds.

Enfin de compte, les probléemes de financements oot des enjeux vitaux
puisque leur résolution conditionne la survie dentfeprise, ses perspectives de
développement, ses performances présentes etdutawgonomie des ses propriétaire

et de ses dirigeants.
2.3 Choix de financement, une revue de littérature

Le débat sur le choix d'une structure financiemgimale dans la théorie
financiere est posé dans le but de chercher ldeusl combinaison entre ressources
internes et ressources externes de financemenpeymettra de maximiser la valeur
de l'entreprise. Et si cette combinaison existersafju’elles sont les facteurs cruciaux

permettant de définir le ratio de levier finanaiercette entreprise ?

Dans ce qui suit nous allons évoquer un certamhne de théorie (pas toutes

les théories) qui ont contribué a I'explicationlde&uestion posée.

30



Chapitre 1 besoins, sources et choix de financement

2.3.1 L’approche de Modigliani et Miller (1958)

Les travaux de Modigliani et Miller constituent fint de départ d'une
réflexion abondante sur la question. Ces auteursnomtré dans leurs travaux qu’en
présence des marchés parfaits et sous certainasthiggps, toutes les formes de
financements sont équivalentes. La valeur de raefidépend seulement des flux de
trésorerie qu’elle génére et non de la manierendelguelle ces flux sont distribués en
dettes ou en capitaux propres. La structure dualagst ainsi sans importafi€eCette
approche est connue sous le nom de «these dealitéutr Cette approche a été
vivement critiquée, car dans la pratique, on net pgpliquer les principes de

neutralité de la structure financiere.

En réponse a ces critiques, Modigliani et Mill&§3) ont levé I'hypothese
d'absence d'une taxation sur les bénéfices, ceagpermis de mettre en évidence
I'influence de plusieurs facteurs déterminants gar structure financiere des
entreprises. En effet, la prise en compte de aliig, et notamment de la déductibilité
des frais financiers du résultat imposable, a pbuss auteurs a reconnaitre que la
valeur de la firme endettée est toujours supériawelle de la firme non endettée. Les
firmes ont alors tout intérét a maximiser leur dtefeent de maniere a pouvoir

pleinement profiter de I'avantage fiscal lié a &ddctibilité des charges des dettes.

Les recherches de Modigliani et Miller ont inspjpér la suite de tres nombreux
scientifiques, qui ont essayé de lever une a waul&es hypotheses de cette approche

afin de pouvoir expliquer au mieux la structureafiniere des entreprises.
2.3.2 La théorie du signal

Cette théorie soutien que le choix entre la dettke capital propre n’est pas
neutre. En effet, dans un environnement caractén@¥ une asymeétrie
informationnelle, qui fait que les différents acteayant des relations avec I'entreprise
ne disposent pas de la méme information, le cheitetlou tel moyen de financement

peut étre utilisé comme « mécanisme de signalisatide la qualité de I'entreprise.

% Biais B ; Hillion P. et Malecot J-F : la structufieanciére des entreprises : une investigationiegue sur
données francaises, revue économie et prévisid20navril 1995.
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Ainsi, la participation des dirigeants dans le tapde l'entreprise constitue un

excellent signal pour les investisseurs et lesnuiéss.

Tout changement dans la politique financiere dentteprise induit
automatiquement des modifications dans la perceptola firme par le marché et les
créanciers. En effet, le lancement d’'un nouvel emiprexige de I'entreprise de
signaler au marché ses véritables perspectivest-acdire de montrer qu’elle est
capable de générer suffisamment de cash flow [@ote face aussi bien a ses charges
d’'intérét qu’'a ses engagements, autrement, eltpueide perdre le soutien de ses

créanciers et des actionnaires méme si son pistje¢etable.
2.3.3La théorie de l'ordre hiérarchique de financement

Cette théorie prend aussi en compte I'existenesyaétrie informationnelle
entre les différentes parties prenantes de I'erisepselon cette théorie la priorité de
financement des dirigeants va aux moyens de fimaaoereconnus moins sensibles a
la présence d’asymétrie informationnelle. Grace #@axaux de Myers et Majluf
(1984) que sera structurée cette théorie. Ainsapids ces auteurs, les dirigeants
d’entreprise ne doivent pas essayer de maintenitiveau d’endettement particulier,
ils prétendent que les entreprises préféerent sedier tout d’abord de maniéere interne,
et si financement externe est nécessaire, celléseittent alors en premier lieu les
titres les plus sdrs. Elles commencent par I'ded&nt, puis passent aux titres tels

que les obligations, et enfin, en dernier resssrictions.

L’hypothese d’'une structure de capital optimale desic rejeté par le model de la
hiérarchie des sources de financement. En raisord’edéstence des asymétries
d’'information aussi bien a l'intérieur qu’a I'extéuar de I'entreprise, celle-ci suit une
hiérarchie précise dictée par le nécessité desfertrnes, et non par une tentative de
trouver le ratio de dette sur fonds propres optirAaisi, cette théorie prévoit que les
entreprises ayant de grands profits ou des modkssesns de financement ont plutbt
des ratios de dettes faibles, essentiellement gpredles n'ont pas besoin de fonds

externe.

2L Colot O. et Croquet M ; les déterminants de lacstre financiére des entreprises Belges : étugbetoire
fondée sur la théorie de préférence de financembigiarchisés, revue reflet et perspectives deida v
économique, 2007, vol XLVI.
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2.3.4 Lathéorie d’agence

Cette théorie a placé la problématique du choikrdacement dans la relation
qui lie les différentes parties prenantes de lemise (actionnaires, dirigeants et
créanciers). Considérant un environnement ou IFmédion est asymétrique, cette
théorie montre que le choix entre les différentsyems de financement vise a
viabiliser ces relations en réduisant les coltsnamiades conflits d’'intérét entre les

acteurs composants l'entreprise.

En ce sens, la théorie d’agence identifie deuxsyge conflits qui posent les
dirigeants a l'actionnaire d’'une part, et I'acti@ime au créancier d’autre part. Ces
deux types de conflits vont induire des colits dmg€. Il existe ainsi, des colts
d’agence liés aux fonds propres (conflits entréoanhire et dirigeants), et des colts
d’agence liés a la dette (conflits entre actioreair créanciers). Avec l'augmentation
du niveau d’endettement, les premiers diminueniest seconds augmentent. La
structure financiére optimale, au regard de laribéde I'agence est celle pour laquelle

I'ensemble de ces colts est minimum.

Myers qualifie la question de structure de capetatre les différentes théories
de puzzle. La principale limite de la résolutionmlizzle a été la difficulté de mettre

en place des tests concluants des théories en Gtorga

Dans les pays en voie de développement la strudurecapital est plus
compliqguée a déterminer. En effet, les marchés dasspays ne sont pas souvent
efficients et les contrdles et contraintes institutelles sont nombreux. Le systeme
bancaire est souvent le seul moyen existant pmunnir les ressources nécessaires a
I'expansion et la diversification du systeme prddu®es relations particulieres sont

alors susceptibles d’étre développées dans cé% cas

22 Nous reviendrons sur ces codts dans le chapitrsuiyra.
Z Atrissi N ; relation d’agence et politique de fic@ment des firmes des pays méditerranéens, reehgique
de financement et développement, n°85 décembre. 2006
*1dem.
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2.4 Autres déterminants dans le choix des modes fieancement

Il est vrai que les difféerents modeles théoriqueésentés précédemment
mettent en lumiere beaucoup d’éléments assez ast@mes qui permettent de donner
au dirigeants des entreprises des éclairages aquanproblemes de financement qui
s’imposent au différents moment de la vie de I'gpitise, toutefois, il existe toujours
des gaps entre la théorie et la pratique. Ainsutles déterminants plus pratiques

peuvent éclaircir d’avantage le choix de financetmen
2.4.1 La taille de I'entreprise

Les grandes entreprises ont plus de facilité mmuprocurer des ressources
financieres assez variées. En effet, le pouvoimégociation avec les institutions
financieres et les conditions d’accés aux marcleésapitaux ne sont pas les mémes
pour les entreprises de grandes ou de petite.t@ide dernieres sont soumises a des
contraintes de financement plus nombreuses quescaetisumées par leurs homologues
de grande taille. Aussi, le faible pouvoir de négtien avec les intermédiaires
financiers rend le colt de la dette bancaire plegéépour les firmes de petite taille.
Les petites entreprises sont contraintes de pugser capacité d’autofinancement,
ensuite elles se tournent vers leurs fournisseous pbtenir des crédits commerciaux

pour enfin recourir, en dernier lieu, a 'empruanbaire.
2.4.2 L'état du marché financier

Dans les pays développés, le marché financier itoasia plus importante
source de financement de I'entreprise, mais celfgeat ne pas offrir a cette derniere
des évolutions en sa faveur. Ainsi, I'entrepriseaseontrainte de chercher d’autres
alternatives permettant de lui procurer les capitaécessaires avec les avantages

désirés.

Par contre dans les pays ou les marchés finarsnatsmoins développés, I'entreprise
n'a pas d’autre choix que de recourir au créditchar, elle est dans ce cas contrainte

d’accepter les conditions des banques.

34



Chapitre 1 besoins, sources et choix de financement

2.4.3 Le plan de financement

Via le plan de financement I'entreprise arrive étedminer les ressources
nécessaires aux besoins de financements qu'etii@pe. Dans le temps, I'entreprise
doit analyser I'impact de ses choix sur I'équililaie ses ressources avec ses emplois,
se qui lui permettra de prendre en compte les @gsviles financements retenus. Le

plan de financement constitue également un outilédciation puissant.

Conclusion

Au terme de ce chapitre, nous pouvons affirmer Kprreprise dispose de
diverses sources de financement lui permettanaide faces a ses besoins permanents
de capitaux. Loin d’étre arbitraire, le choix d'tel ou tel moyen de financement
repose sur un certain nombre de parametres tel lgueo(t de la source de
financement.

Le choix d'un tel ou tel moyen de financement fsiction du besoin a
financer, qui peut étre un besoin immeédiat qui ngpa une dépense d’exploitation,
comme il peut concerner une longue période qui mépa une dépense
d’'investissement. Mais aussi, il peut faire I'objetine décision stratégique, puisque
les conditions qui accompagnent les apports ddaaxapdont bénéficie I'entreprise la
placent dans une situation de dépendance financigr@-vis des bailleurs de fonds.
Ainsi, les relations de financement font office sigoport de relations de pouvoir ou
d’influence. la négociation d’apport de fonds nauwedans des conditions de crise ou
d’'urgence peut étre I'occasion d’'une perte d’autoieodes dirigeants de I'entreprise
vis-a-vis des préteurs, ou d’'une perte de conttéke propriétaires actuels vis-a-vis de

nouveaux bailleurs de fonds.

Au total, les problémes de financements compodestenjeux vitaux puisque
leur résolution conditionne la survie de l'entrepri ses perspectives de
déeveloppement, ses performances présentes et,fliautonomie des ses propriétaire
et de ses dirigeants.

Un certain nombre de théorie se sont intéressééslairer la problématique du

financement des entreprises telle que , la théteidModigliani et Miller (1958), la
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théorie du signal, la théorie de l'ordre hiérégole de financement, et la théorie

d’agence.

Cette derniere, analyse la problématique duixclie financement en
s’appuyant sur le rapport entre les différentestigmrprenantes de I'entreprise
(actionnaires, dirigeants et créanciers) dans uwir@mement marqué par une
asymeétrie informationnelle entre ces différentasigm Elle montre que le choix entre
les différents moyens de financement vise a visdilices relations en réduisant les

codts émanant des conflits d’intérét entre lesumsteomposants I'entreprise.

Rapportée au cas d'un pays en développement corifggrie, dont la
structure du capital des entreprises est partiarhent compliquée a déterminer, les
marchés ne sont pas souvent efficients et les @estet contraintes institutionnelles
sont nombreux, cette théorie peut nous étre péerement utile pour éclairer et
caractériser le type de relation qui résulte darfcement bancaires des entreprises

publigues en Algérie.
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Introduction

Partant de l'idée que la problématique du finanggrbancaire des entreprises
met en relation contractuelle entre I'entreprisenaoté, et le banquier de l'autre c6té,
nous nous somme proposés d’éclairer cette rela@wna théorie de l'agence, étant
donné que celle-ci s’applique en dernier ressart{@ute relation contractuelle. Nous
proposons alors de montrer dans quelle mesure l&iore entre la banque et
I'entreprise, dans le cadre d'octroi d'un créditgae-t-elle les conditions d'un
probleme d’agence et quel est I'intérét d’approchee telle problématique sous

I'éclairage de la théorie de I'agence.

Pour ce faire, nous proposerons dans un premiepstame synthese de la
théorie de 'agence, avant de voir de quelle man@ut-on appliquer cette théorie sur

la problématique du financement bancaire des engep
Section 1 : La théorie de I'agence : origines et fadements

La théorie de I'agence fait partie des théoriessditontractuelles de la firme

constituées a partir de I'axiomatique libérale.

Elle est traditionnellement associée a Jensen atkivig (1976), mais ses
fondements ont été inities dés la fin du 18emelesigpar Adam Smith lorsqu’l
s’interroge sur linefficacité du fonctionnement sdsociétés par action dont la

direction est confiée a un agent non propriétaire.
1.1 L’origine de la théorie

La vision de la firme dans la théorie de l'équdilgénéral en économie, est
réduite & peu de chose: elle est assimilée a untdgdividuel, sans prise en
considération de son organisation interne, niefersssources propres. La firme est
considérée comme une boite noire dont le comportesisére dans un modéle
unique: la maximisation des profits, c’est-a-dihatilisation optimale des ressources
pour en tirer le meilleur bénéfice. Cela correspandnodele largement répandu dans
les manuels d'économie qualifié d'approche nédgiass Cependant, un certain

nombre de travaux d'économistes s'accordent agdieecette approche uniforme ne
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rend pas compte de conduites organisationnelles gmplexes, et qui s’inscrivent
dans une approche institutionnelle. C’est ainsiltueverture de « la boite noire » leur
a permis de poser le probleme fondamental de laraépn du contréle et du pouvoir

au sein de la firme.

Le probléme posé par la séparation du controleugbalivoir suggéré par A.
Smith est analysé en profondeur par Berle et M¢h932). Ces derniers montrent
gu’il existe une relation de dépendance réciprogmere les managers et les
actionnaires de la firme. Les managers ont besesnagtionnaires pour financer leurs
projets tandis que ces derniers font appel a I'eiggedes managers pour obtenir des
retours sur investissements intéressants. Beféeanhs soutiennent que les managers
étant guidés par leurs intéréts personnels, cedacteduit a des comportements
incompatibles avec l'intérét des actionnaires. ¢élatron ainsi définie entre managers
et actionnaires constitue ce qu’'on appelle undioglal’agence, dont la définition la
plus couramment admise est celle donnée par Jestsdteckling (1976) : « une
relation d’agence est un contrat par lequel unelasieurs personnes (le principal)
engage une autre personne (I'agent) pour exécatspe nom une tache quelconque

qui implique une délégation d’un certain pouvoirdéeision a I'agent?

De cette définition on comprend que tout contratel® en lui une relation
d’agence, des qu'il y a transfert de la prise deisiien d’'un agent a un autre. Le
contrat est percu comme une délégation partiellpalwoir qui est confié a un tiers
avec lequel on contracte : le propriétaire esrilecipal, le tiers mandataire est I'agent.
Par définition, I'agent est capable de gérer l@ Ijei fait I'objet du contrat, mieux que

ne le ferait le principal.
2. Les hypothéses de la théorie

La théorie d’agence repose sur un certain nombhgpdthéses, les plus
importantes sont: l'opportunisme, l'asymétrie mhationnelle et la rationalité

substantielle.

! G.Charreaux et al : les nouvelles théories pour gérer 'entreprise, édition économica 1987, p23.
’ G.Charreaux, la théorie positive de l'agence: lecture et relecture, in de nouvelles théories pour gérer
I’entreprise du XXl siecle, édition Economica, 1999, p 75.
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1.2.1 L’opportunisme au cceur du modele

Selon I'axiomatique néoclassique, chaque indivationnel cherche son propre
intérét, cela peut le conduire a ne pas respeeteehgagements contractuels. Parce
gu’ils sont intentionnellement rationnels, les indus préférent “tricher “plutét que
de réaliser un engagement défavorable a leur int®téencore, ils peuvent profiter de
la liberté qui leur est contractuellement accorg@err gérer les affaires de leur
mandant dans une logique qui est défavorable aeceied. Cela est d’autant plus
probable que s’ils exercent une activité d’agemrdstcqu’ils sont supposés posséder
plus de compétences ou d’informations que le goadcil’opportunisme peut donc
étre interpréter comme une manipulation privée 'd@dotrmation dans le but de
privilégier son propre intérét. Il existe donc uasymétrie d’'information entre le
principal est 'agent, c'est-a-dire I'agent possptles d’informations que le principal

sur les états de la nature.

L’opportunisme est donc au cceur du modéle. Cepéndala ne veut pas dire
gu’il se réalise systématiquement : les agents gr@udtre honnétes, fideles et loyaux.
Mais le fait qu’ils puissent ne pas I'étre suffit cxéer le doute. Le soupcon
d’'opportunisme est alors le moteur d’'un processeissuspicion et de surveillance

destiné & circonscrire le probléme d’agénce
1.2.2 L’asymeétrie informationnelle

Des que l'information n’est pas parfaite, les teant®ns deviennent colteuses,
car l'opportunisme des agents génere une inceetitsdr la situation réelle.
L'asymétrie informationnelle est la source des cortgments opportunistes. Cette
incertitude génere elle-méme des comportementseqaient colteuse la transaction :
les agents peuvent ne pas révéler toute I'infolmnatiu la falsifier, il y a alors aléa
moral (hazard moral) ; I'incertitude sur l'autreupenéme conduire a un refus d’établir
un contrat, il y a anti sélection (sélection adegrd’information n’est pas disponible

ou cachée, ou le doute sur celle-ci est tres fort.

3y, Gomez, le gouvernement d’entreprise, Edition, InterEdition, 1996, p.107
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a) L’aléa moral

Appelé ausshazard moral est une situation dans laquelle, I'incomplétude d
I'information provient des actions et des composiata non observables susceptibles
d’étre entrepris par l'agent apres signature dutrabn C'est donc une forme
d’opportunismepost contractuel qui survient lorsque les actions meesceuvre ne
peuvent étre discernées. Ainsi, les individus sargceptibles de poursuivre leurs
propres intéréts aux dépens d’autrui. Les probéchés a I'aléa moral apparaissent
donc lorsque l'agent entreprend une action inefB¢aou procure une information
inexacte parce que ses intéréts individuels ne gasmtompatibles avec les intéréts du
principal et parce que ni les informations donn@des actions entreprises ne peuvent
étre contrélées. Autrement dit, le probléme d’ahdaral est d’inciter I'agent qui
détient I'information a prendre la décision quiégalement dans I'intérét du principal.
Ce dernier entrevoit une situation de hazard mquand il observe imparfaitement
I'action ou qu’il ne connait pas l'action que I'ageaurai dd faire pour agir dans son
intérét. Le probleme du principal est donc de tesue moyen d’inciter I'agent a agir
dans son intérét. De facon générale, on dira qud risque moral lorsqu'une des
parties du contrat peut agir de facon a léserréapartie, soit parce que cette derniére
est moins informée, soit parce que le contrainestmplet (il ne prend pas en compte
toutes les éventualités auxquelles font face leBggadans la réalisation du contrat).
Pour qu’il y ait risque moral, il faut donc qu'urtkes parties ait la possibilité de

recourir a des actions cachées, l'autre partiaibissant les conséquences.
b) L’anti sélection

Cette notion appelée aussi sélection adverse smdpelle I'incertitude sur la
gualité de I'objet induit la possibilité de fraud&ans ce contexte, la sélection adverse
représente l'incapacité a obtenir une informatighagistive sur les caractéristiques de
biens apparemment identiques. Il s’agit d'un protded’opportunisme précontractuel
résultant du fait que les individus détiennent idésrmations privées non accessibles
aux contractants. Autrement dit, I'anti sélectiagt an phénomeéne lié a I'asymétrie

d’'information dans le rapport offre/demande.
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La notion d’anti sélection était introduite par @eklof en 1970 quand il étudie
le marché des voitures d’occasion et indique gaeatieteurs et les vendeurs sont en
situation d’asymétrie d’'information. Les vendeumnigaissent mieux I'état de leur
véhicules que les acheteurs et le dissimule sihemuvais. Si 'on ne peut distinguer
les bons véhicules des mauvais, un prix uniquelsiiéa sur le marché. A ce prix, les
possesseurs de voitures en bon état refuserontmidre; jugeant qu’ils pourraient
obtenir un meilleur prix. Il ne reste donc plus dermarché que les mauvaises
voitures. Les acheteurs en résonnant de faconasiemihenseront n’avoir affaire qu’'a
des véhicules de mauvais état et n’achéterontyasiadu marché. Ainsi, lorsque les
individus ne disposent pas de la méme informaties, mécanismes de marché

peuvent conduire a des impasses.

Dans ce contexte d’information imparfaite, la théate I'agence se concentre sur

deux questions :

- Comment construire un systeme d’incitation et deseiliance qui empéche
I'agent d’avoir un comportement susceptible derlésg intéréts du principal,
ou pour étre plus précis, qui conduise l'agent acemporter comme s'il
cherchait & maximiser la fonction d’utilité du pripal ?

- Comment concevoir en information imparfaite, unt&yse d’agence qui

s’approche le plus de I'efficience obtenue en imfation parfaite ?
1.3 Asymétrie informationnelle et conflit d’agence

Dans une situation d'asymétrie informationnelleagknt ou le mandataire
disposant de plus d’information que le principalleumandant, le contrat les liant est
nécessairement incomplet. Le principal est dansdjpacité de controler parfaitement
et sans codt lI'action de l'agent. Le principal &tgént n'ayant pas des intéréts
convergents, cet état de fait peut générer deditsomfitre les deux parties, ces conflits
sont dits d’agence. Dans le cas de la firme maraggil peut exister des conflits
d’agence entre dirigeants et actionnaires, cesedeniherchant a maximiser leurs
profits tandis que les dirigeants tentent de masémieur propre utilité, méme si c’est

au deétriment de leurs mandants. Il existe ausscdesits d’agence entre créanciers et
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actionnaires ; les premiers souhaitent le rembowesé du capital emprunté et les

seconds veulent maximiser la rentabilité de celui-c
1.3.1Les conflits d’agence entre actionnaire et dgeant

Si le dirigeant ne détient pas la totalité desgdet I'entreprise, la délégation de
gestion qui en découle est source de conflits diegeQuatre sources de conflits entre
actionnaires et dirigeants peuvent étre identifid@emierement, il peut y avoir
contradiction entre I'objectif de maximisation detilité du dirigeant et I'objectif de
maximisation de la richesse des actionnaires. kat, é¢ dirigeant peut avoir intérét a
accroitre ses prélevements non pécuniaires oueataffles ressources de I'entreprise
gui augmentent par exemple son prestige persoramd sontribuer a accroitre le
patrimoine des actionnaires. Deuxiemement, le eling, ayant investi son capital
humain essaye d’entreprendre des investissemenitss mequés que ce qui serait
souhaitable du point de vue des actionnair@soisiémement, les causes de ces
conflits peuvent étre le détournement par le mandade richesses de l'entreprise,
détournement lié au fait qu’il ne bénéficie pasgain total de son activité, mais en
supporte personnellement la responsabilité. Qumaéngent, le phénomene de
surinvestissement de la part des dirigeants esti aune source de conflit puisque

I'actionnaire favorise la distribution de dividersde
1.3.2 La dette et la résolution des conflits entractionnaire et dirigeant

Pour résoudre les conflits d’agence existant emttéonnaires et dirigeant,
I'endettement peut étre percu comme un meécanisingeaht les dirigeants a honorer
leurs engagements en versant les liquidités auanciérs (banques ou obligataires),
donc le financement par la dette réduit le compoet® opportuniste des dirigeants
puisque tout défaut de paiement de la dette eetaiEutomatiquement la faillite de la
firme. Ainsi, le mandant a intérét d'augmenterdétalafin d'optimiser son contrdle sur
I'activité de gestion du mandataire. Aussi, le papt des intéréts a échéances fixes de
la dette réduit la possibilité d'investissementssoptimal pour le manager qui ne

trouvera pas assez de cash flow disponible.

% G.Charreaux et al : de nouvelles théories pour gérer |'entreprise, édition Economica, 1987, p 46.
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Jensen & Meckling (1976) voient que l'endettemesttle meilleur moyen pour
réduire les colts d'agence puisque d'une paigieles intéréts des actionnaires avec
ceux des dirigeants et d'autre part il envoie gnaiau marché reflétant la gestion de

I'entreprise et son plan de développement dansue f

Toutefois, si la dette peut atténuer le problemeai¥lits d'agence qui existe entre
dirigeants et actionnaires, cette conclusion rpest vérifiée dans le cas des conflits

entre actionnaires et créanciers
1.3.3 Les conflits d’agence entre actionnaire et éancier

La relation qui s’établie entre un bailleur de fer{@réancier) et I'entreprise
(actionnaire) est sujette a l'asymétrie d’inforroati Cette hypothése consiste a
considérer que le niveau et la qualité d’informatiee sont pas identiques entre les

agents et cela durant la durée totale de la relakocrédit.

La principale source de conflits dans la relatioctiomnaires -créanciers est le

risque.

Dans cette optique, les dirigeants de I'entreprgees la signature du contrat
de crédit peuvent choisir un projet d’'investissetm@us risqué susceptible de générer
des revenus importants en cas de succes, puissjuelés engendrés en cas d'échec
seront supportés par les créanciers. Ainsi, ilis'dg faire supporter aux créanciers
(obligataires et banques) la majorité du risqueande défaillance, et de bénéficier du
surplus dans le cas ou l'investissement est remtdlgds dirigeants essaient alors de
détourner les fonds prétés par les créanciersldansojets les plus risqués. En cas de
succes, on aura une situation dans laquelle ostassiune augmentation de la valeur
de l'entreprise et par conséquent le prix de starasans pour autant avoir un impact
sur la valeur des créances qui ont servi a lasaian de ce projet. Dans le cas
contraire, c'est-a-d ire si le projet ne s'avere neatable et I'entreprise déclare faillite,

les créanciers supportent la majorité du risque.

® G.Charreaux et al,op-cit, p47.
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Pour minimiser ce risque, les créanciers doivémtsacontroler I'activité de

I'entreprise ce qui entraine des colts d’agence.
1.4 Les colts d’agence

Pour gu’il y ait un probleme d’agence, il faut 4w ait une divergence
d’intéréts entre le principal et 'agent. En pripeil’agent s’engage a agir dans l'intérét
du principal, mais en fait, il tente avant tout m@ximiser sa richesse personnelle.
L’ensemble des dépenses effectuées pour incitmmdtbler I'agent constitue les codts
d’agence. Les colts d’agence sont constitués d#s coonétaires et non monétaires
gue supportent les deux parties du fait de la sitéede mettre en place un systeme

d’obligation et de contréle. lls se décomposentreis principaux types de cofits
1.4.1 Les codts de surveillance et d’incitation (mmtoring expenditures)

A la charge du principal, ils comportent les solies a la gestion de
I'information, la surveillance, l'incitation a med¢ten place pour s’assurer d’'une bonne
communication de linformation. lls visent a limitée comportement aberrant de
'agent en lui proposant des prestations qui lie@nt & agir dans lintérét du
principal. C’est le cas par exemple de l'octroi d'plan d’actionnariat par les

actionnaires aux dirigeants afin de les incitee @@anformer a leurs objectifs.
1.4.2 Les codt d’obligation (bonding expenditures)

A la charge de l'agent qui s’engage a ne pas peendrtaines mesures qui
auraient pour conséquence gflier le principal et pour lesquels 'agent soiisme
assurance. lls ont pour objectif de signaler laneoexécution du contrat. Pour
maintenir cette relation, 'agent doit sans cesssurer le principal quant a sa volonté
de prendre en compte ses intéréts. D’ou la nééegdsihe communication suffisante
pour que le contrat se poursuive (exemple : réoiactie rapports, publication des

comptes, justification des décisions).

® Gomez P-Y, op-cit, p115.
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1.4.3 La perte résiduelle (residal loss)

Il est appelé égalementcolt d’opportunité ou encore ce qu'aurait gagné
chacune des parties a ne pas contracter avecelaglle  correspond a la perte

d’utilité subie par I'une ou l'autre partie a laiteude divergence d’intérét.

Les colts d’agence supportés par les contractapEdtent neégativement sur la valeur
de I'entreprise. La question centrale de la thédiagence est alors la détermination
d’'une structure contractuelle et des contrats auixnpermettant de limiter les codts

d’agence.

1.5. Les mécanismes permettant de réduire les coltsagence
Comme elle a été définie précédemment, la dettestitcom un moyen pour
réduire les conflits d'agence qui existent entsedetionnaires et les dirigeants. La
littérature présente d'autres mécanismes ayantgimectif d'atténuer ces conflits et
de réduire les codts qui en résultent, dont l'imp&gatif sur la valeur de la firme

est claire.

1.5.1 La rémunération incitative

Il s'agit de lier la rémunération a la performadeela firme afin de motiver
les dirigeants a maximiser la richesse des actiomaCette situation incite plus les
dirigeants a prendre des décisions adéquatesiet@iguer d'avantage dans l'activité
de I'entreprise. Shleifer et Vishny (1997) voienede fait de lier la remunération des
dirigeants, selon le régime des optigrisla performance de la firme aura un impact
positif sur la richesse des actionnaires parcesgleetitre de I'entreprise s'appreécie, il

en va de soi pour l'option détenu par le dirigeant.

” Une option donne a son détenteur (ou acheteur)enmant le versement d'une prime au vendeur, le droi
d'acheter (ou de vendre, selon la nature de l'aptio titre & un prix fixé autour d'une périodeilém dans le
temps. on distingue entre deux sortes d'optiosg¢ions d'achat (dites calls) et les optionsetdes (puts).Pour
chaque sorte d'options, on peut avoir deux attdfudeheter ou vendre Il'option. A I'échéancagHeteur de
l'option a le droit et non I'obligation soit d'atéeles titres (situation favorable) soit d'abanteml'option

(situation défavorable).
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1.5.2 La participation dans le capital actions deédntreprise

Les dirigeants auront plus d'intérét pour maximiaeraleur des actionnaires et
par suite augmenter la valeur de I'entreprise qilaraht une participation élevée dans
son capital actions.
1.5.3 La discipline par le marché

Etant donné que la relation d’agence entraine désscle principal et 'agent
ne manqueront pas de faire des calculs chacunrded$é afin de savoir s'il y a utilité
de maintenir la relation.
Nous avons montré préecédemment que la délégatiota dgestion des droits de
propriété généere des colts de surveillance popiiteipal (S), et une perte résiduelle
(R) liee au risque de comportement opportunistéadeart de I'agent. Le revenu du
principal, propriétaire de la firme, peut étre exygr alors par : le profit (P)-(S)-(R). de
son cOté le dirigeant qui recoit une rémunératidf), doit montrer la bonne exécution
du contrat au principal, ce qui lui coutera deseées d’obligation (O). Mais s'il se
comporte de fagon opportuniste, il peut obtenir tédraunération supplémentaire R*,
qui représente une partie de la perte résiduellericgipal. Le revenu du dirigeant est
donc W+R*-O.
Les parties contractantes doivent effectuer deisragles : 'agent doit comparer entre
sa rémunération supplémentaire R*, conséquente geston opportuniste, et les
dépenses d’obligation rassurant le principal O.r&lque le principal comparera les
frais de surveillance S et la perte résiduelle R.
Le probléme est alors celui d’'optimisation des so(t
Nous savons que dans la théorie libérale, le jemdrché assure la coordination des
intéréts de facon spontanée, en éliminant leschdtirs ». Deux marchés permettent
de limiter 'opportunisme des agents et d’évalues tolts d'agence. Il s’agit du
marché financier et du marché du travail.
a) le marché financier permet au principal de réaliser le calcul lui petard@ de
résoudre le probleme d’agence. En effet, en évalimfiagcon permanente la valeur de

I'action de la firme, le marché détermine la patéevaleur de I'entreprise (mesurée

® Voir H. Isaac, cours d'économie managériale, legd8, la théorie de I'agence, disponible sur le sit
www.aunege.org/modules/ECOMAMN/ encore, Gomez P-Y., op. cit, p. 117-121
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par la somme actualisée des profits futurs antipBour le principal-propriétaire
cette perte de valeur (baisse du prix de l'actiomstitue une alternative au codt de
surveillance. Tant que le colt de surveillancesegtérieur a la perte de valeur, le
principal ne sera pas incité a mettre en placeystese de surveillance.
b) le marché de travailou I'extension de sa logique jusqu’a lintérieur ldefirme
joue un réle dans l'incitation du dirigeant a ligritde son comportement opportuniste.
En effet, 'augmentation de la perte résiduelle mlopriétaire en cas de gestion
opportuniste du dirigeant peut amener ce dern&reasanctionné par un licenciement.
Cette menace de nature a limiter le comportemgporduniste du dirigeant. De plus
une mauvaise gestion nuira a la réputation duehrd opportuniste qui aura du mal a
se faire recruté une autre fois sur le marché awaitr. Cette logique est eégalement
présente au sein méme de la firme, puisque les aimgestionnaires ne pourront pas
acceder aux postes supeérieurs.
1.6. Théorie positive et théorie normative de I'agee

La théorie de I'agence est décomposée en deuambula « théorie positive »

et la « théorie normative ».

La théorie positive de I'agence se différencidadihéorie normative au sens ou
la premiére s’attache a analyser les mécanismesisagionnels a I'aune du principe
d’efficacité que constitue la survie des organts®tj tandis que la seconde essaie de
déterminer une solution optimale d’allocation dsgtie entre les agents sur la base

d’hypothéses restrictives sur la nature des indid
1.6.1 La théorie normative

La théorie normative propose des mécanismes thiman et de contréle visant
la détermination des contrats optimaux, permetlantduire les conflits d’agence nés

des intéréts divergents entre principal et agent.

La mise en place d’'un contrat d’intéressement atitigeant et actionnaire prévoyant
une indexation, au moins partielle, de la rémuingmades dirigeants sur les bénéfices

de l'entreprise, est un outil classique de la mtsmh des conflits d’agence. Le
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dirigeant est ainsi incité a agir pour maximises kenéfices et donc la richesse des

actionnaires.

Par ailleurs, les préteurs ont fréequemment recautles clauses de sauvegarde pour
réduire les conflits d’agence qui les opposent agkionnaires. En limitant les
distributions de dividendes et les risques prisljgatreprise, ces clauses permettent
d’éviter que les ressources apportées par les ap¥ansoient transférées aux

actionnaires.
1.6.2 La théorie positive

La branche positive de la théorie de I'agencedier appréhender la structure
et le fonctionnement des organisations. Elle cheeeckxpliquer la diversité des formes
organisationnelles et a montrer pourquoi certaikentre elles s'imposent et

survivent.

La théorie positive de I'agence explique les formegmnisationnelles comme mode de
résolution des conflits et la réduction des calagence qui en résultent. Elle cherche
a comprendre, a travers l'analyse des formes asgtannelles existantes, comment

rendre les coopérations plus efficientes, dansiellaccroitre le bien-&tre commun

La théorie positive de l'agence définit I'entregrisomme un nceud de contrats,
explicites et implicites, entre les détenteursfdeteurs de production et les clients. La
firme n’est qu'une fiction Iégale, sans existenéegitable puisque seuls existent des
rapports contractuels entre les individus propiniésade facteurs de production. Dans
le contexte de la théorie positive de I'agence,lysea une organisation revient a
analyser les contrats centraux qui la caractériseta lumiere de trois éléments
essentiels : 'assomption des risques résiduel@nietion de gestion et la fonction de
controlé®. Les fonctions de gestion et de contrdle, ainsi lgs risques résiduels sont
assumées par un seul agent ou un nombre restreigerd dans une entreprise

individuelle ou de petite taille. Dans une orgatisa non complexe, telle qu'une

° G.Charreaux, agit, p 132.

19 | e risque résiduel correspond & la différenceeetes revenus de l'organisation et les rémunératites
agents fixées par contrat. Ce risque est assumi@égagents qui ont un droit sur le revenu de 8oigation, ils
sont qualifiés de créanciers résiduels (CoriattBVeinstein, 1995, p99)
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entreprise individuelle, le meilleur moyen de rédues codts d’agence est en effet de
donner au décideur le droit aux créances résidudllans une organisation complexe,
les informations nécessaires au fonctionnementadgahnisation sont reparties entre
un plus grand nombre d’agents, de méme que le dinitcréances résiduelles. La
séparation des trois fonctions de gestion, congbisssomption des risques permettrait
de minimiser les colts d’agence. Les tenants déhdarie positive de l'agence

justifient ainsi la coexistence de la firme indivadle et de la grande société par

actions.

Section 2: financement bancaire des entreprisesanalyse a travers la

théorie de I'agence

Les banques depuis longtemps ont occupé une pla@mndérante dans la
littérature économique, ceci est sans doute ligdd® majeur qu’elles ont toujours
occupé comme reponse au besoin de financemengdenbmie en général et aux

entreprises en particulier.

Dans les pays développés a économie de marchgydesmes financiers sont
tres évolués et les sources de financement plesgiiées. Le role des banques est de
moindre importance. Par contre dans les pays aoéuend’endettement, ou les

sources alternatives de financement se font rexésnque prend toute son ampleur.

Plusieurs recherches ont essayé de montrer letsataudinancement bancaire
par rapport au financement direct c'est-a-dire lgianarché. Ainsi le recours des
entreprises aux intermeédiaires est susceptible wsepter un certain nombre
d’avantages pour I'économie en général mais spoiaht pour I'entreprise. Cette
constatation a amené les économistes a centrex lecierches sur le role spécifique

gue peuvent jouer les banques dans le financerh&nireaison d’étre.

En effet, lorsqu’on analyse les besoins de finarmc#nd’'une entreprise, une
guestion fondamentale se pose : est ce qu’ellééaéinde recourir au marché pour un
financement direct, ou au contraire recourir adadue pour un financement indirect.
En réalité, comme ca été approuvé par plusieurschobars, le financement bancaire

tiens une place trés importante dans tous les @ags bien développé qu’en voie de
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développement. Néanmoins, le degré d’'importancebdesues dans le financement

des entreprises différe beaucoup d’'un pays & Egutr

Avant d’étudier en profondeur la relation liant Egreprises avec les banques,
il convient de mieux appréhender le rdle majeurogaupent les banques ainsi que
leur spécificité par rapport aux autres acteurarfarers en justifiant dans un premier
temps leurs raisons d’'étre, ensuite les principfdestions qu’elles occupent dans

I'économie.
2.1 Le financement bancaire un moyen de réduire lemperfections du marche :

Au cours des années 80, la théorie de la firmediegita largement défendu le
réle occupé par les banques dans une économiea elléme justifié leur existence

dans un contexte de désintermédiation financitre.

Néanmoins, de nombreuses interrogations subsigtenit aux attributs des banques
par rapport aux autres acteurs financiers. Les umsqouissent elles d’'un certain
nombre de privilkges par rapport aux autres intdiam@s financiers 7*. Si on
raisonne dans un contexte de marché concurrentriait, la réponse est positive,
car dans cette situation les rapports entres lestagconomiques sont affectés par des
imperfections informationnelles. Comme il a éténaig plus haut, la banque est
productrice d’informations, ce qui lui donne I'atage et le pouvoir de contrdle et de

surveillance des entreprises par rapport aux aagyests financiers.

Mais alors en quoi un intermédiaire bancaire ctunsti-il une solution aux séries des

problemes rencontrés ?

Les travaux théoriques récents sur la firme baaaat permis de mettre en lumiere

deux grands paradigmes :

" Eber N ; les relations de long terme banque-erigepédition Vuibert, 1999, p16.

12 a théorie de la firme bancaire est I'ensemble &ades qui s'intéresse & I'analyse du role desjiesidans
I'économie.

13 Guigou J-D. et Vilanova L ; les vertus du finanesinbancaire : fondement et limites, revue finacoetrole
et stratégie n°2, 1999, p 130.

“dem.
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- Le premier est le paradigme de I'information asyigée qui constitue le pilier
sur lequel repose les relations banques entreprge&rgument central qui
justifie 'émergence des banques.

- Le second est le paradigme des économies d’infe@mateci repose sur les
avantages en termes de colts d’information. La Umarept alors considéréee
comme une entreprise ce qui la conduit a raisoanpartir des concepts de

I'’économie d’échelle.
2.1.1 Les imperfections du marché

La question de la nécessité de I'existence deefmédiaire financier est bien
ancienne (Coase 1937), toutefois, on assiste mgses récents en faisant appel a

limperfection des marchés

La théorie de I'intermédiation financiere a largeinété défendu par plusieurs
chercheurs, justifiant ainsi I'éruption des intethaéres financiers particulierement les
banques, comme solution efficace aux divers prob&hés aux imperfections et aux

asymétries informationnell&s

Cette particularité des banques basée sur I'hypethie I'information asymeétrique
consiste en leur spécificité dans I'évaluation etcontrble des entreprises leur

permettant ainsi de sélectionner les entrepriseseptant les projets les moins risqués.

Cette hypothése semble bien rendre compte d'uniéérépe les banquiers
vivent quotidiennement. Ces derniers ont en effévaluer un risque qui leur est
imparfaitement connu auparavant (ex-ante) et quiadbeurs peut évoluer plus tard
(ex-post) une fois le crédit accorde, et ce en tfoncdes décisions prises par

I'emprunteur et dont la banque n’aura pas nécessaint connaissance.

L'approche en asymétrie d’information développéeAideerlof lors de son analyse du
marché des voitures d’occasion a trouvé de nombdemxaines d’application, tel que

I'analyse d’une relation de credit :

15 Coase R., « the nature of the firm », traductrandaise in revue francaise d’économie, vol 2, 198I135.
®Deffaine B. et Guigou J-D., relation de clientéle barriéres & I'entrée dans lindustrie bancaimeyue
d’économie politique n° 107, 1997, p 68.
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D’'une facon générale, il y a asymétrie d’'informatisur un marché quand
certains operateurs détiennent une informationiquéigre qui n’est pas totalement
transmise aux prix des biens sur le marché. Canétsigs peuvent porter sur divers
eléments du contrat (prix, quantité, qualité, natdu produit, délai d’exécution....).
De ce fait, elles entrainent des déséquilibressasur les marchés d’une part. D’autre
part, elles menent les operateurs a des différad@stions soit pour les exploiter
(comportement opportuniste), soit pour en limitess linconvénients (recherche
d’'informations, surveillance, incitations diverse$exécution des contrats ...). De ce
fait, I'incertitude qui pese sur le préteur augneelat risque de défaut auquel il doit
faire face.

Elle peut se situer :

- Avant le contrat : dans ce cas I'emprunteur disptis@e information privée
avant la signature du contrat de dette, I'asymégioete ainsi, sur le risque
apriori du projet. Cette forme d’asymétrie conduia sélection adverse.

- Apres le contrat : dans ce cas la banque coursdaea d’'une exécution partielle
du contrat ou de son non exécution de la part e@drunteur. L'asymétrie
porte sur le résultat final de I'investissementtt€@asymeétrie conduit a I'aléa
(risque, hasard) moral.

La théorie de l'agence justifiant I'existence desntues a apporté beaucoup
d’éclairages quant a la résolution de ces cordlitgérét.

2.1.2 Les intermédiaires bancaires sont capablesedlimiter les asymétries
d’information

L’asymétrie d’information peut étre a I'origine demportements conduisant a
des rigidités des quantités et des prix, au débgjivoir a la disparition du marché.
On suppose que I'un des agents, I'offreur ou leataeur, dispose d’une information
privée qui n'est pas totalement transmise aux ges actifs dur les marchés et qu'il
peut exploiter au dépend de I'autre.
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La relation entre préteur et emprunteur est souverappée d’asymétrie
informationnelle, dans la mesure ou les emprunteuntsplus d’information que les
préteurs. Les banques permettent de réduire ceméasys d’information et
contribuent ainsi a une meilleure allocation desoerces. Cette fonction des banques
provient de ce que leur position d’intermédiaingrldonne un avantage informationnel

par rapport a la finance directe.

En premier lieu, les banques peuvent disposer afimétion privée dont les
marchés financiers n’ont pas connaissance. Par mg&edorsqu’une entreprise
demande un financement a sa banque, cette demidaepossibilité d’évaluer la
solvabilité de son client car elle gere ses comgttes retire une information précieuse
sur son chiffre d’affaires, sa rentabilité, sonetteiment. De méme la banque garantie
la confidentialité des informations, ce qui peuhstttuer un avantage décisif aupres
des emprunteurs. De ce fait, l'intermédiation b#ecalispose d'un avantage

comparatif certain par rapport a la finance de imérc

En deuxieme lieu, tout prét requiert un suivi dex@cution du contrat. Apres la
signature du contrat, le préteur court le risquend’exécution partielle de celle-ci ou
de son non exécution du fait de I'emprunteur. Cetteonde forme d’asymétrie

informationnelle ex-post conduit a I'aléa moral.
a) Une meilleure gestion des asymétries d’information

Les banques parviennent mieux a capter l'infoionasur les emprunteurs
potentiels que des investisseurs isolés, elledis d’'un avantage dans I'asymétrie
d’'information de type sélection adverse. Elles msiven effet récolter de
I'information sur leurs clients grace a la gestide leurs dépdts puisqu'elles
n'accordent en général pas de crédit sans quddet @duvre auparavant un compte
chez elles. Les comptes bancaires retracent lasdfentrée et de sortie de fonds et
donnent donc des renseignements sur certainest@@stques financieres de sa
clientele comme par exemple les besoins en fondsroddement. En traitant
I'information qu’elle tire de la chronique des \&rons de dépodts la banque est en

outre capable de mutualiser le risque de retragci Cest important pour la
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transformation d’échéance parce qu’il permet d'éeale volume de liquidité que la

banque doit détenit’
b) Savoir bancaire et avantage informationnelle

Le savoir bancaire constitue 'ensemble des inftions que peut disposer la
banque sur ses clients entreprises, ce savoiroasest supérieur a celui de tous les
autres préteurs. Le savoir bancaire provient gér@ent de leurs clients avant I'octroi
éventuel d’'un crédit et du fait de la surveillarde ceux-ci et des conclusions qui

pourront étre tirées quant & la qualité de le@ntéle®,

En effet, 'analyse du risque effectué par la ba&nguant tout accord de crédit
devrait prendre en compte, les qualités intrinsggles’emprunteur et du projet qu'il
souhaite faire financer, ainsi que les états deregrésents et futurs. Cette analyse de

risque se résume souvent a une probabilité deemabaursement du crédit.

Pour acquérir ce savoir bancaire, la banque fadue aux diverses données issues
des bilans de l'entreprise sollicitant I'emprunat{os financiers, capitaux propres,
comptes de résultats, fonds de roulement, besoirfoeds de roulement,.’}
Toutefois, l'analyse de ces diverses données isdessbilans de I'entreprise ne
peuvent suffire, car si ces criteres de seélectienvent s’apparenter a des criteres
fiables, ceci n'est pas exacte dans la totalitécass il n’en demeure pas moins gu’ils
ne peuvent servir qu’'a analyser la santé finangeassée de I'entreprise sur la base de
bilans décrivant une réalité datant au moins dégges mois séparant la fin de 'année
de la date de parution du bilan. Cette analyseade®cessairement étre affinée par des
informations obtenues au moyen de suivi de la @ieret complétée par I'analyse de

I'intérét pour la banque de financer le projet @tipl’entreprise de s’endetter.

L’historique de la relation de clientele pourra agiper un éclairage sur la qualité de
I'entreprise, un savoir spécifique que la banquepaagera pas avec le marché. La

mémoire de la banque est en effet plus importantenace que celle du marché. Tous

" Chevallier Farat T. ; pourquoi les banque ?, reéeonomie politique n° 102, 1992, p 638, 639.
®Djatkine S., néo institutionnalisme et théorie eomporaine de l'intermédiation financiére, revuenfaise
d’économie, n°3, 1993

¥Charlier P., linformation comptable dans la redatide crédit, revue francaise de gestion, noverdéoembre
1998, p108.
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les incidents qui auront pu se produire au couss afErations de crédit ou dépot

participent a la prise de décision de la banquetjai#ioctroi d’'un crédit.

Le caractere confidentiel de l'information que Enljue obtient directement de
son client lui permet d’en savoir plus a son sujae le marché. Cet avantage
informationnel pourrai étre trés faible, voir nubys le cas de nouveau client, et
s’accroitra avec la durée de la relation. Les diffés entretiens avec les dirigeants de
I'entreprise ainsi que les visites du banquier aspde son client, permettront a la

banque de se faire une idée plus personnelle dastésdstiques de I'entreprig®.
2.1.3 Banque et économie des colts d’information

Une deuxiéme tentative de justification du rélégfique des banques consiste
a identifier les synergies entre I'aptitude dedadue a évaluer les risques et surveiller

les projets d’investissement d’'une part, et lacmté des dépdts a vue d’autre part.

En effet, les banques qui émergent d'un marchésgmétrie informationnelle
peuvent offrir un certain nombre d'économies poédles en termes de codts
d’'information, et un meilleur partage des risques m@pport au financement direct.

Elles sont mieux placer pour sélectionner et sllerdes emprunteurs.

Ainsi, le role spécifique des banques est lié aspreetries d’information présentent
sur le marché du crédit, entre les parties corardes. Ces asymétries
informationnelles sont a l'origine des codts daascadre d'une relation principal
agent. Cette théorie montre que l'intermédiairechae peut étre méme supérieur au
marché des titres, en vertu de son efficacité daesomplissement d’'un certain
nombre de fonction permettant de réduire les cdisces a I'information et sont de
ce fait une solution aux relations principal-agebés banques remplissent des
fonctions de premiere importance. Parmi ces fonstion distingue principalement, la

fonction de contrdle et la fonction d’intermédiatid

Angel O. : relation banque-entreprise, mémoire dme cycle prospectives et stratégies de dévelopgieme
conservatoire national des arts et métiers Pe8B6,1p7.
ZMekdashi Z. et Danthine J-P, les banques a I'éfa deondialisation, édition Economica, 1998.
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a) La fonction de contrdle

Les avantagent que permet la banque par rapportcatenciers individuels
gravitent au tour de la qualité du contrble nédesspour contrer les mauvaises
intentions des dirigeants et les actionnaires. fiat,@ine banque peut accroitre le taux
d’intérét, imposer es garanties supplémentaire®fuser catégoriqguement I'accord du

crédit si elle juge que le projet a financer estefiment risqué.

Une entreprise qui a besoin d’'un financement peulrasser au marché ou a une
banque, dans le premier cas, chaque investisseamt acheté de titres de cette
entreprise, doit théoriquement contrler la soligbile cette derniere. De ce fait, il en
découle une duplication inefficace des colts detrot) ou au contraire, une
insuffisance dans la surveillance de I'entreprisgactérisant le comportement du

« passager clandestirf3.

Grace a leur réle majeur de production d’'informatiles banques disposent d’une
expertise particuliere dans I'évaluation des emisep, les rendant plus aptes que les

autres créanciers a sélectionner et a controlemgsunteurs.

Ainsi, le réle spécifique des banques tient esskatnent a leur aptitude a traiter
les problemes liés aux asymétries d’informatiorspnée sur le marché du crédit et qui
sont a l'origine de colts dans la relation printggent. La capacité des banques a
réaliser des économies en termes de codts notanthigfiormation peut introduire un
écart entre le colt de financement intermédiagst-@-dire via la banque, et celui du

financement direct via le marché.
b) La fonction d’'intermédiation

L'intermédiaire financier se définit comme étanagént de liaison entre les
apporteurs de capitaux disposant de liquidités lapp& agents a capacité de
financement » et les emprunteurs de fonds engag@s wh processus de production

appelés « agents a besoins e financement ». Aimsipnction principale de cet

22 Cette expression signifie que chaque détenteuredhart négligeable du capital de I'entreprise pewmpter
sur les autres investisseurs financiers pour ctantté solvabilité de I'entreprise. Dans ce cadirgdrvention
d’'un intermédiaire financiére tel que la banquetp®dter une multiplication inutile des coits devaillance
des débiteurs.
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intermédiaire consiste a mobiliser les offres digpa pour les mettre a la disposition

des demandeurs de capitaux.

Cette fonction d’intermédiation permet a la banaiee constituer une mine
d’'information. Plusieurs auteurs ont indiqgué quecdmnaissance de I'historique des
dépots et des préts de I'entreprise fournisse amgires un ensemble d’informations

non transférables qui réduisent les colts d’agenhtss asymétries d’'information.
2.2 La relation banque-entreprise : une relation dagence

La relation de crédit peut s’apparenter a une icglad’agence par laquelle le
créancier (le mondant) confie une partie de saessh aux débiteurs (mandataires) qui
s’engagent a lui rembourser le capital empruntiestcharges d’intérét aux conditions
fixées dans un contrat établi au préalable ensedlux parties. On peut ainsi en
déduire une divergence d’intérét entre créanciemsdues) et débiteurs (entreprises).
Les premiers souhaitent le remboursement du cagt@irunté et les seconds veulent

maximiser la rentabilité de celui-ci.

Dans tous les travaux récents qui essayent d’exgilita nature des relations
gu’entretiennent les banques avec les entrepdses, le cadre d’une relation principal
agent, les entreprises sont considérées commegdassaqui ceuvrent pour le compte
des principaux : les préteurs tels que les bandiiescune des parties contractantes est
supposeée agir de facon a maximiser sa fonctionlitButtout en cherchant a profiter

des failles des contrats liés a I'incertitude & non observabilité.

Le comportement des dirigeants d’entreprises a@gt flans la plupart des cas
opportuniste. Il en résulte selon la théorie deydiace de la différence entre les
objectifs des dirigeants qui cherchent d’avantagaréstige, la croissance, le confort et

les objectifs des créanciers (la banque) qui cleedéibord la sécurité.

Le recours au financement bancaire est trés sowvéotigine de I'asymétrie

d’'informations avec sélection adverse et hasarcamor

Selon la théorie de I'agence deux principaux typesconflits peuvent étre identifié

dans une relation banque entreprise.
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2.2.1 Conflits d’agence entre banque et entreprise

Il s’agit d’étudier les origines de ces conflitagique les remédes apportés par

la théorie de I'agence.

Les deux principaux conflits qui peuvent surgimslaune relation banque
entreprise sont les problemes de sélection adwdrges problemes du risque moral

ainsi que la résultante de ces problemes d’agesagair le rationnement du crédit.
a) Asymeétrie d’'information ex-ante (sélection adverse)

Dans un monde idéal ou linformation est parfaitegeatuite, la banque peut
prévoir les actions de I'emprunteur et fixer unxtalintérét a un niveau correspondant
au risque du projet. Dans ce cas, la théorie ¢jasssuppose qu’une augmentation du
risque se traduira par une augmentation du taumtétét. Le taux d’intérét est ici une
fonction monotone du risque.

Un contexte d’incertitude est caractérisé par unfrination imparfaite et
asymetrique entre les différents acteurs. En effegmprunteur détient plus
d’'information que le préteur et peut ainsi cacher e pas révéler certaines
informations, en faisant preuve d’opportunisme pnéi@actuel. Les “mauvais” risques
ont systématiquement intérét a se faire passer geEsiemprunteurs peu risqués. Pour
cette raison la banque ne peut se fier a I'infoiomativulguée par le demandeur de
crédit concernant son niveau de risque, elle sedasic dans I'obligation de proposer
un taux d’intérét unique reflétant la qualité mayemles emprunteurs.

Il en résulte un mécanisme d’anti-sélection ou é&lecsion adverse dans la mesure ou
une augmentation du taux d’intérét a pour coralaine fuite des bons risques. Aussi,
une hausse du taux dintérét engendre une « imitainverse » qui a pour
conséquence d’attirer des projets plus risqués paentiellement plus rentables afin
de leur permettre de compenser des charges fimaag@us importantes (Stiglitz et
Weiss, 1981

Une hausse des taux d’intérét engendre des effptssés sur le profit bancaire. D’'un

coté elle impliqgue une hausse des revenus de lgubamais de I'autre elle provoque

% Bedué A. et Levy N., relation banque-entrepriseoéit du crédit, revue d’économie financiére, n13979.
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un phénomeéne d’anti-sélection (fuite des bons asyugui dégrade la qualité de
portefeuille de credit.

Dans une relation banque-entreprise, la banque #&odes chances d’étre
affectée d’'une asymeétrie en matiére d’informatibiemprunteur est généralement
mieux informé sur sa propre capacité d’entrepreter®pérations envisagées et sur le
risque apriori du projet qu'il présente. Cette ferdiasymétrie conduit a la sélection

adverse.

Ce phénomene de sélection adverse pousse les rpréieprocéder a des
ajustements par la quantité : c’est ce qui est e@uus I'appellation « rationnement
du crédit » qui pourrait étre pratiqué par les lheesgsi elles ne peuvent pas résoudre

totalement les problemes posés par I'asymétridatimation avec les emprunteurs.

STIGLITZ et WEISS (198%§, suppose que le rendement moyen de tous les rojet
est identique et que les emprunteurs sont caraégepar la neutralité envers le risque.
En conséquence, le probléme d’anti-sélection sactanise par des différences de
niveaux de risques inhérents aux projets entrepdas les emprunteurs ; ces
caractéristiques n’étant pas observables par lgumanLe taux d’intérét agit alors
comme un outil de sélection des emprunteurs. SBIBIGLITZ et WEISS (19815,
une augmentation du taux d’intérét, permettant al@mpenser les pertes issues des
défauts de remboursement, se traduira premierepaena démission des emprunteurs
les plus enclins a rembourser leur prét. En eléstrendements des projets les moins
risqués étant plus faibles que ceux des projetmés les emprunteurs ne pourront
faire face au codt engendré par l'augmentation e d'intérét appliqués par
I'intermédiaire financier. En revanche, les empeuns non disposés a rembourser leur
prét ne seront pas affectés par cette hausse xial'iatérét.

Ainsi, une augmentation du taux d’intérét engendre élévation du niveau de
risque moyen des projets entrepris et donc, déeeries profits de la banque.
L'avantage du préteur serait donc de rationnerréglit a un niveau d’intérét plus
faible et non pas de préter a un taux plus éleaécela augmente le niveau de risque

moyen de son portefeuille de préts.

24 J- Stiglitz et Weiss, principes d’économie modeéuition De Boeck, 2007.
% J- Stiglitz et Weiss, idem.

59



Chapitre 2 le financement bancaire des entreprisess |'éclairage de la théorie de I'agence

Le taux d’intérét agit donc, a travers deux mécaas : d’'une part, c’est lui qui
permet d’équilibrer I'offre et la demande sur leraig du crédit et, d’autre part, il agit
comme un outil de “sélection” des emprunteurs peknet par-1a, il affecte la qualité
du portefeuille de prét du préteur extérieur. Aukes préteurs seront incités a utiliser
le taux d’intérét non pas pour équilibrer le marchais pour rationner l'acces au

crédit.

b) Asymétrie d’'information ex-post (aléa moral)

Dans le domaine du crédit, I'idée de « hasard mendkent de ce que les préteurs
ne peuvent pas contréler ou contrélent mal lesoastides emprunteurs et par

conséquent le rendement des préts.

Suite a une décision de crédit, le banquier esirelment exposé a un risque moral.
En effet, le débiteur peut prendre des décisiomemmmtes au regard de ses propres
objectifs, mais éventuellement ne correspondant(patgoniste) aux objectifs du

banquier et ce d’autant plus que ces décisiongarayas été anticipées.

Une fois que le prét ait été accordé, la banqust pas assurée que le contrat sera
scrupuleusement respecté par I'entreprise. Aiesi,dmprunteurs fortement endettés
peuvent étre incité a se lancer dans des projets ndqués que ne le prévoyait le
contrat initial signé avec le banquier, ce qui aegta in fine la probabilité de

défaillance.
c) Le rationnement du crédit

Sous I'hypothese de linformation asymétrique, lesnques trouvent des
difficultés a identifier les risques entre deuxécatries de firmes les « bonnes » et les
« mauvaises ». Cette ignorance conduit le prétesurastimer les probabilités de
défaillance si bien que les risques d’exclusion rdarché sont sensiblement plus

élevéss.

% Nakamura J-L., la relation banque-entreprise, eal/économie financiére, 1999, n°54, p39.
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Selon cet argument les entreprises prioritairemegnlues du marché du crédit
seraient celles pour lesquelles linformation estplus opaque. Ceci conduira les

entreprises a une surexposition au rationnementédlit.

On parle de rationnement du crédit lorsque la tiigaemandée excede la
guantité offerte sur le marché du crédit.

Les actions menées par les préteurs pour limaezommportement, (I'effort de
contréle) ne permettent pas toujours de réduiréagen économiquement viable ce
phénoméne. Des lors, lorsque les colts de corgs@edent les bénéfices attendus de
cette action, le préteur peut préférer limiter sfine de financement aux entreprises.
Le marché du crédit est alors dit rationné puidcuibsiste une demande excédentaire
non satisfaite.

d) Réduire le risque de rationnement du crédit

La littérature a développé de nombreuses réflexgom les moyens de réduire le
risque de rationnement. L’apport des garanties peaire les risques de moralité et
augmenter l'octroi de la dette bancaire, I'entretid’'une relation durable peut
constituer un moyen de contrecarrer ce risque ttnreement.

» Les garanties

L’entrepreneur est incité a lancer les projetsnh@éns risqués pour ne pas perdre ses
garanties. L'introduction de garanties dans lestratsn de prét permettrait de
discriminer les emprunteurs en associant a destigsalus fortes des taux débiteurs
plus faibles, et contribuerait ainsi a accroitemtiettement bancaire. Or, la seule forme
de garantie mesurable a ce jour est celle qui ppaseles états financiers. Elle
s’exprime par différents rapports : immobilisatiammporelles nettes/total actif, actifs
tangibles immobilisés/total bilan, immobilisatiossrporelles nettes/total bilan Ces
études montrent dans leur ensemble I'impact faverdés garanties financieres sur le
niveau ou le colt de la dette bancaire. Ces camditsont néanmoins caractérisees par
un champ d’application a fortiori limité : elles m®ntribuent pas a prévoir avec
exactitude et fiabilité tous les états de la nat@e qui explique l'indispensable suivi

de la relation de financement.
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> Les relations de long terme

Les relations de long terme sont également un m&fBocace pour réduire le
rationnement des crédits aux entreprises. Uneiorlade long terme permet la
constitution d’'une base de données internes eteliainsi les asymeétries d’information
ex-ante et ex-post. Grace a des relations de aid¢suivies, une banque améliore la
gualité de son portefeuille puisqu’elle élimine peweu les entreprises risquées. Du
cOté des entreprises, une relation de long termigeliles incitations a 'opportunisme
et empéche la transgression des engagements gsigntreprises constituent, ainsi un
capital-réputation et accédent aux crédits auxlengs conditiorfs.

Ainsi, la relation de long terme traduit essentiglent la capacité de la banque a
acquérir de I'information privée au cours du terapssujet de la situation financiére
de son client. Continuellement renouvelée par &shies contacts répétes, ces flux
d’'information privée et spécifigues permet a la dquan d’'identifier au plus prés le
risque de financement des projets d’investisserderitentreprise et de proposer, en
conséquence, les services financiers adéquats, Aagrincipales caractéristiques de
la relation de long terme sont sa durée et sondate’étendu et l'intensité de la
relation se référe au volume informationnel et H@&age mesuré par le nombre de
services offert par la banque et utilisé par I'eptisé®.

L'établissement de telles relations suppose toigefim effort particulier sur la
surveillance des débiteurs. En lI'absence d'effartem cas d'effort insuffisant la
tarification du risque sera inadéquate, et certaicetégories d’entreprises, pourtant
solvables, seront écartées du marché du crédist Qme des limites de ce facteur qui
occupe malgré tout une place importante dans Egpes de tarification bancaire. La
relation de long terme trouve également un freinsda caractere monopolistique de
I'information collectée et exploitée par I'inves@ur bancaire. Une telle situation met
I'entreprise dans une situation dapturé®, et surtout peut avoir un effet inverse au

regard des résultats attendus : le pouvoir infaonatl construit par la banque peut

27 Eber N. : les relations bancaires de long tereeye d’économie politique, n°2, 2001.

Bpubrulle C., le role des salariés dans la relatiamque-entreprise, revue technologie et managedent
l'information, France 2002, p7.

*Eber N., op-cit, 2001.
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I'inciter a pratiquer un codt de financement plusvé que celui qui existerait en

situation de concurrence pure et parfaite.

Conclusion au chapitre

La théorie de I'agence fait partie des théoriessditontractuelles de la firme
constituées a partir de I'axiomatique libéral. Elnsidere la firme comme le lieu ou
se nouent différentes relations contractuelles réendirigeants, créanciers et
propriétaires). La théorie d’agence a introduit certain nombre d’hypothéses
remettant en cause le cadre d’'analyse néoclassioiant. Elle considere que les
agents économiques sont opportunistes, et jouisbené asymétrie informationnelle

et d’'une rationalité substantielle.

L’analyse de la relation banque-entreprise viahéaotie de I'agence nous
permet de comprendre les comportements ainsi quiettatégies des deux parties
contractantes (I'entreprise d'un coété, et la bangle l'autre) en prenant en
considération les deux principales hypothéses tte tleéorie, a savoir, 'asymétrie
informationnelle et 'opportunisme.

Toutefois, chaque relation comporte ses spécifidiies a plusieurs parametre
tel que I'environnement institutionnel et concutreln c’est ce que nous allons essayer
de faire apparaitre dans le chapitre suivant peurcds de la relation banques/
entreprises publiques algériennes.
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Introduction

Dans ce chapitre nous étudierons I'évolution dudreainstitutionnel
marquant la relation banque- entreprise publique Algérie depuis
l'indépendance a nos jours. Il sera notamment nraiscént sur l'apport du
dispositif institutionnel caractérisant chaque péei. Ainsi, le systeme bancaire
et son évolution sera analysé a 'aune de ceuaéaom.
La premiére section sera consacrée a la périodédaenomie planifiée, tant
disque la seconde section sera consacrée a lalpa@transition a 'économie
de marché, marquée par les différentes réformeststelles de I'économie

algérienne.

Section 1: systeme bancaire et financement des myrises publiques
algériennes en économie planifiée

Au lendemain de I"indépendance, les pouvoirs fmsbbnt opté pour un
systeme d’économie dirigée et centralement planifi€ela a naturellement
donnée une place particuliere a I'entreprise dtalaque dans le fonctionnement
du systeme économique et dans la réalisation delaj@yement. Quelle est la
place de I'entreprise dans I'économie algérienmamua période de I'économie
planifiée ? Quelle est le rdle de la banque ? Comimeut-on qualifier la relation

entreprise-banque durant cette période ?

1.1 Le régime financier des entreprises nationaleau lendemain de
l'indépendance

A leur création, la plupart des entreprises puldgn’étaient pas dotées de
fonds propreselles n'ont pas été crées avec un capital de tégacis et
monétairement fixé. Leurs statuts concernent lefibe standard « le capital est
constitué par l'ensemble du patrimoine net des ésnitde production
nationalisées™ De ce fait, dés le départ, elles ont du faire facerobléme de
financement du fonds de roulement et de certawmssirssements notamment de

renouvélement de vieux équipements.

! Bouyacoub. A : la gestion de I'entreprise indisiei publique en Algérie, OPU 1987,p 80.
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Au cours de cette période (1963-1966), les banquesaires et les
établissements de crédits étaient tous a capittengers essentiellement
francais et ne pouvaient constituer un instrumegtjaat pour le financement et
le développement d’un secteur public naissant etrerfragile.

Dans cette situation les pouvoirs publics eétaienntraints d’assurer le
financement des entreprises d’Etat. Pour ce fanme, 963, la caisse algérienne de
développement (CAD) a été créée ayant pour objed®ncourager les
investissements dits de développement.

Jusqu'a 1967, il n'y avait pas d’investissementnifila des sociétés
nationales. Seules existaient des programmes dlisgement dont le
financement se faisait selon un concours défirfa@iffonds perdus), quand il
s’agissait d’'investissement lourd (création de mdleg unités de production), ou
en concours temporaire, donc remboursable, quasidglssait d'investissement
directement productif.

Entre 1967 et 1969, 'ensemble du secteur banésiie nationalisé, il y a
eu aussi création de plusieurs banques d’Etat.déaséres devaient consacrer
leurs activités au secteur public, et contribuerdéueloppement des sociétés
nationales.

Malgré le début de planification des investissemgiii967-1969), les
banques se contentaient de collecter I'épargnee@ret accorder des crédits a
court terme, évitant de prendre des risques au dansarché. Les sociétés
nationales se tournaient alors, vers les empruhé&xi@rieur ou vers le trésor ou
la CAD. Cette situation leurs a causé de nombredgésultés, mais leurs a
eégalement profité, en incitant 'Etat a finances iBvestissements par le trésor a
fonds perdus. Mais en ce qui concerne le financerdenl’exploitation, elles
devaient se plier aux exigences classiques des aréourt terme et en subir les
frais financiers.

1.2. La réforme financiere de 1971

En 1970, avec le lancement du premier plan quaaaiefi970-1973), la

planification régit 'ensemble des activités écoiqums, celle-ci était choisie

comme le systéme d’organisation, de gestion edeldppement de I'économie
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en général. Dans ce choix, la primauté est donngxaa, et donc sur 'ensemble
des catégories marchandes (banques, entreprisekes.)objectifs fixés par le
plan s’imposent a I'ensemble des agents économidies derniers continuent
d’exister avec le plan, mais tout en ayant un astegut, réle et fonctions
découlant des fondements de la planification césée

L’entreprise constitue le principal agent d’exéontdes objectifs du plan.
La planification, aurait a limiter, sinon élimindautonomie des entreprises
publigues dans certains domaines (choix des irsgestients, techniques de
financement,...). Elles ne seront plus gu’'un rouagd'@semble économique.
Leurs intéréts doivent se dissoudre dans l'intgénéral et le respect des
indicateurs du plan devient une norme d’efficience.

La planification centralisée introduit de nouvelldsnensions dans le
fonctionnement et I'organisation interne de I'eptise publique. Celle-ci voit de
plus en plus son autonomie se réduire face a l&alsation des décisions
d’investissement et des moyens de financement.

Les objectifs globaux d’investissement sont figésniveau central par le
gouvernement, mais aussi les enveloppes financiemsespondant sont
également fixées par le centre, en l'occurrenceseerétariat d’Etat au plan
(SEP) et ce sur la base des projets et des olsjgctiposés par ces derniers.

L'entreprise publiqgue réalise l'étude de pré iniss&ment que son
ministére de tutelle présente et défend auprées KR, §ui aprés négociation,
accepte le projet et lui accorde « la décisiondiimualisation » ou le refuse.

Quand il 'accepte, il I'inscrit dans la nomenclauu « plan annuel ».

1.2.1 L’organisation financiere

Avec le lancement du plan quadriennal (1970-194B)e reforme
profonde des mécanismes financiers de I'entreppabque a été mise en place
(loi de finance 1970 complétée par celle de 19Z&k reformes ont transformé
I'entreprise, car elles découlent des nouvellesnden créées par la planification,

et refletent une certaine centralisation de tolgssressources financieres du

pays.
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En effet, dans l'ordonnance n°70-93 du 31/12/190btgmt la loi de
finance pour 1971 est portée l'essentiel de larnéofinanciere. La logique
d’ensemble qui gouverne cette situation consistddmentalement en I'adoption
d'un plan de financement permettant la réalisatlanplan physique élaboré et
approuvé au préalable par le centre. Il s’agit menlement de rendre les
ressources nécessaires disponibles, mais égalaieel@s centraliser pour les
répartir ensuite, via le secteur bancaire, sudiférentes entreprises publiques
en charge des investissements planifiés et suctoutéler a priori et a posteriori

leur réalisation.

1.2.2 Principe de financement des EPA

Le financement des entreprises publiqgues défiminstds principes de la
planification introduite dans la loi de finances #@71 s’effectue selon qu’il
s’agisse d'un investissement ou d'un besoin ddiion de la maniere

suivante :
a) Le financement des investissements

Les investissements a moyen terme son financésepdranques, mais
celles-ci ne peuvent financer que les projets ap@® par le centre et qui ont fait
I'objet d’'une décision préalable de I'organe denflaation. Cette décision
prévoit les proportions ainsi que les modalitésrie en ceuvre du financement
de I'investissement en question.

Ce cadre de financement des investissements @amft accompagné d'une
réglementation du crédit. Tout investissement doitvre le processus et les

étapes suivantés

- L’approbation de [linvestissement par le ministede tutelle de
I'entreprise publique. En effet, le projet d'inviessement doit faire I'objet
d'une étude technico-économique aprés avoir re@pplobation du

ministere de tutelle ;

2 Benissad H., I'Algérie : restructuration et réf@sréconomiques (1979-1993), édition OPU, 1994, p110
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- Lindividualisation et [linscription a la nomendlae des
investissements : sur la base de cette étude tmzBobnomique du
projet, les services de la planification central@aminent le projet, et
prennent une décision quant a sa réalisation. @idget est accepté, il est
alors individualisé et inscrit a la nomenclatues thvestissements ;

- L’élaboration du plan de financement: le financemdu projet fait
'objet d'un plan. Ce dernier est élaboré, discatéadopté par de la
banque domiciliataire en tenant compte de la rdit@al&conomique et
financiére du projet ainsi que de la situatioraficiere de I'entreprise et
de la structure des fonds mobilisables. Ce plarestite examiné par le
conseil de direction de la CAD ;

- L’autorisation de financement : si le plan de fioament est adopté, une
autorisation de financement est alors notifieel@dirésor ;

- L’élaboration de la convention de crédit : une feiprojet individualisé et
doté d’'un plan de financement, I'entreprise va sigane convention de
crédit avec sa banque domiciliataire pour le craditoyen terme, et avec
la CAD pour le crédit a long terme. Cette convemtioet en relief le
mentant et la structure du crédit, les conditiomsemboursement selon la
durée et I'origine du prét.

b) Le financement de I'exploitation

Le plan de financement de I'exploitation de I'eptise publique est élaboré
pour un an, il n'est rien d’autre que I'éclatemdas prévisions de trésorerie de
'entreprise par mois ou semestres. |l permet antiéprise d’évaluer
périodiqguement (chaque mois ou chaque trimesa®)esoins prévisionnels de
trésorerie. Ainsi, au début de chaque période (roaidrimestre), I'entreprise
évalue ses disponibilités immédiates, et dégagesedes et sorties de fonds a
fin de faire sortir un solde prévisionnel de tré&si@. Le besoin de financement
dégagé, est a financer par la banque domiciliatpirera lui accorder des crédits

a court terme.
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Le schéma de financement des investissements adoptours de cette
période se focalise uniquement sur I'aspect digtion de crédit. La planification
ne vise pas a mettre en adéquation les ressoueselsathques et les besoins des
entreprises. De ce fait la banque joue le roleadeser pour I'entreprise jusqu'a
concurrence des fonds collectés. Au-delas, et assurer toujours ce méme role,
elle peut recourir au réeescompte aupres de la leapeptrale étant donné que les
crédits a moyen terme sont réescomptables automeatient par I'institut

d’émission.

Concernant les crédits d’exploitation, le plan d&sarerie ne peut étre un
instrument fiable permettant a la banque d’apprédellement les besoins a
court terme de I'entreprise, et se prononcer syplortunité des crédits accordes
des lors qu'elle est tenue de couvrir ses bestenBnancement. L’'automatiste
de la couverture des crédits a court terme coresg@iméralement sous forme de
découvert a naturellement des implications surdaadrerie de la banque et sa

liquidité en général.

Ainsi, la reforme soumet I'entreprise a un contrfiid@ncier lourd et rigoureux et

lui enleve toute autonomie financiere.

2.2.3 dérives du financement bancaire
a) La perte d’autonomie de gestion en matiere finasere

A partir des réformes de 1970, 1971(lois de finyndentreprise publique
perd presque la totalité de ses prérogatives emmatle gestion financiére.

Plusieurs éléments expliquent cette situdtion
» L’unicité de la banque

La loi de finance de 1970 fait obligation a toutes entreprises publiques
de concentrer leurs comptes bancaires ainsi ques lepérations bancaires
d’exploitation au niveau d’'une seule banque. Cetésure redéfinit le rle des

banques elles méme, en les associant de tres fagdamification financiere. En

* Bouyacoub A., op-cit, p289.
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donnant la possibilité & une seule banque de ctvanaisituation financiére de
I'entreprise, on lui conférat un pouvoir de congréhportant.

La doctrine en matiere financiere penchait en fawdw controle des
entreprises publiques par le systeme bancaire.rE€ape nouveau systeme, la
banque, a travers les crédits accordés aux ergespoubliques et la surveillance
de leurs opérations financieres, finit par gérercentréler tous les aspects
financiers de leurs activités.

Ainsi, le financement des activités de celles-gata entierement de la
banque. Mais cette derniére aura-t-elle les mogense contrdle ? Pourra-t-elle
s’'imposer aupres de I'entreprise publique donblgectifs lui sont fixés par les

organes centraux ?
> La remboursabilité des crédits

A partir de 1971, une séparation nette est inttedentre les projets
d’'investissement a la charge de I'Etat, et ceuxsguit appelés « investissements
planifiés » totalement a la charge de I'entreprise.

Le financement des investissements ne se fergopludes subventions de
budget, non remboursable comme avant 1970. L'eméeppublique prend
totalement a sa charge les investissements planifié financement se réalise
par la banque d'une facon automatique apres l'aptiesement d’'un certain
nombre de procédures administratives. Il est remdadle et pas garantie, c’est
la la grande nouveauté introduite par la réforme.

Ce nouveau systéme était mal accepté par lespestrs qui doivent non
seulement réaliser, mais également financer dessii®éements décidés a un
niveau central, et dépassant largement leurs déga@monomiques.

Ainsi, le financement a fonds perdus été consigéreles responsables
comme un manque de rentabilité des entreprises, lavaouveau systeme on
pourra juger réellement leurs capacités financieresencourager de ce fait
I'esprit d’entreprise.

Mais avec cette logique, on demande a l'entrepiiéae rentable alors

que la décision d’investissement ne lui revient pagrement dit, le plan décide
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des investissements, pour des raisons macro ecquesjil’entreprise doit les
réaliser, supporter leur financement et étre rdatab

L’unique source de financement que I'entreprisisgmiexploiter est celle
du crédit. En effet, afin d’éliminer toute possiiéild’utilisation des ressources
financieres non-conforme au plan, les entrepridgager® dans I'obligation de
recourir aux créedits pour le financement des ingssiments.
Les crédits a court et moyen terme sont accordédaphanque qui geéere les
comptes de I'entreprise. Quant aux crédits a lemme, ils ont accordés par la
CAD devenue BAD (banque algérienne de développeneent972.
De nombreuse autorisations, discutions et étudesddssiers précédent
I'acceptation du financement des investisseme@isifpds.
Une fois le projet accepté, il est inscrit au pemgme annuel avec un plan de
financement et une convention de crédit. Cellestisggnée par I'entreprise et la
banque concernée, selon la nature du financement.
L’accord du financement de la banque intervientesrant compte des éléments

suivants :

- Larentabilité financiere du projet ;
- Les contraintes indépendantes de I'entreprise ;
- La capacité financiere de I'entreprise ;

- La nature de l'investissement.

Ces mesures ont pour objectif d’adapter les créditda nature des
investissements. Pour y parvenir, I'entreprise tesue de fournir toutes les
informations nécessaires, sous formes de dossielle eocuments conformes
aux exigences des banques et dont dépend la téadbilifinancement. Toutefois
I'entreprise dispose-t-elle des capacités notammeganisationnelles suffisantes

et nécessaires ?
> L’élimination de I'autofinancement

L’élimination de l'autofinancement comme celle debligation faite a

I'entreprise de financer ses investissements paafal du crédit était justifiée
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par le souci d’éviter a I'entreprise de s’engaganrgla réalisation des projets non
inscrits au plan. Cette mesure obligeait I'entrspride verser la valeur
correspondante aux dotations aux amortissemeaisxaserves dans un compte
bloqué auprés du trésor.

Ces ressources permettaient, auparavant, a I'eisieede financer elle-
méme, certains investissements sans subir lesqumede la planification.
Cette mesure élimine toute possibilité d’autofirement et aggrave la situation
des entreprises déficitaires. Celles-ci sont obkgée recourir au crédit bancaire
pour payer au trésor 'amortissement considéré cemne charge.
Méme les préts et avances interentreprises onéldt@nés, ce qui réduit a néant
toute possibilité d’autofinancement.

De ce fait, la banque a acquis un statut pargcudiar elle peut veiller au
respect de ces mesures et gérer la situation figr@nde I'entreprise qu’'elle peut

bloquer a tout moment.
b) La pression du systéme financier sur I'entreprie publique

A coté de la perte d’autonomie de gestion finagcde I'entreprise, deux

autres éléments renforcent la pression financiéreége sur elfe:
» La contribution au budget de I'Etat

L’Etat estimait qu'il était en droit d’exiger de ute entreprise une
contribution au budget de I'Etat et au développandum pays. Mais cette
contribution n’était pas assimilée au profit quentreprise pouvait dégager, ni
aux impots sur les bénéfices. Ainsi, méme quanuréprise est déficitaire, elle
devait s’acquitter de la contribution prévue pamimistére des finances. Elle
était assimilée au codt du capital, c'est-a-diite, devait étre fonction du capital
qui lui a été confié.

Cette obligation amena de nombreuses entrepriss&eradetter pour

s’acquitter de la contribution fixée autoritairernhen

“ Benissad H., les réformes économiques en Algéri¢indicible ajustement structurel, édition OPU,
1991, p79.
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Cette contribution ne dispense pas les entrepdise®bligations fiscales, elle est
calculée par référence a un taux fixe, lié au ohiffaffaires pour les entreprises
a caractere commercial, et pour ce qui est degmrges industrielles, elle est
calculée par unité de production, en fonction desteucture du compte

d’exploitation et de la valeur des immobilisatioe$ des amortissements
effectués.

Cette contribution est fortement contestée paetgeprises publiques qui
estiment qu’elle est pénalisante, car elle pesed®uent sur leur équilibre
financier. « La loi de finance 1970 précise qupuélevement d’office est opéré
par les services financiers (trésor ou banquelgrdreprise a retardé I'echéance

de paiement de cette contribution ».
» L’exercice du contrdle financier

L'exercice du contrOle par les services financies'effectue par
l'intermédiaire d'une série de documents que l'epitise elabore a l'intention de
la banque ou du trésor pour obtenir un financement.

En plus des documents comptables officiels (bilamT€@R), une panoplie de
documents supplémentaire (comptes prévisionneds, @¢ production, plans de
financement, ...) est demandée. Mais I'entrepriseastre d’énormes difficultés
pour élaborer ces documents prévisionnels, camnelldispose pas de systeme de
collecte et de traitement de I'information.

La domiciliation obligée des entreprises constirienoyen privilégié de
ce contrble. Pour renforcer cette disposition, tfeprise doit effectuer
I'ensemble de ses reglements par le biais de smpteobancaire.

Toutes ces mesures sont prises afin de permetirdangues de suivre les
entreprises depuis leurs prévisions d’investisse¢fosgu'a I'exploitation.

Il est aussi prévu que le contréle doit s’effectagifférents niveaux :

- Un contrble préalable, a I'occasion de la demarelerédit. Ce contrble
est facilité par I'obligation faite aux entreprisg'adresser a leur banque
domiciliataire outre les bilans et les comptes pleKation, un plan de

financement détaillé ;
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- Un contréle courant, qui consiste a suivre les neowents quotidiens des
fonds des entreprises. Ce contrble est effectudepkait que I'ensemble
des opérations financiéres est réalisé par linéelimire des comptes
bancaires ;

- Un contrdle des résultats qui a pour objet d’évalas résultats obtenus

par rapport a ceux prévus dans le plan.

Malgré les différents systémes de contrble mislanep la banque se trouve
toujours dans l'obligation de satisfaire les besdinanciers de I'entreprise, ce
qui la rend, avec le temps, un exécuteur passiewice de l'autorité de
planification. En contre partie, elle n’assume aucaisque a I'égard de
I'entreprise, ce risque est transféré au niveatréhor.

Dans ces conditions, comment les entreprises peweles palier a leurs

difficultés financieres ?

2.2.4 Conséquences de la planification sur la sittian financieres des

entreprises publiques
» L’endettement excessif des entreprises

Le processus des investissements massifs a rentnam processus
d’endettement des entreprises publiques, lié auxamémes bancaires et
financiers adoptés. Ce probléeme d’endettement esiplexe car pour une
entreprise privée, la cessation de paiement eettaifaillite. Mais celle-ci n'est
pas envisageable pour l'entreprise publique en rdgéElle continue de
fonctionner grace au découvert bancaire qui luime¢rde financer certains
investissements, payer certaines dettes et réegkerdépenses d’exploitation,
notamment les charges salariales.

L’endettement des entreprises est aggravé parsgmth« endettement vis-a-vis

des firmes étrangéres ». La part des crédits fesenrs dans la structure de la
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dette extérieure est trés importante. Quant a &gachent interentreprises, il ne
semble pas avoir de limités

Dans ce schéma d’organisation, les dettes et &mces n'ont ni le méme sens,
ni la méme portée que ceux qu’on leur attribue g@ament pour les entreprises
privées. Elles fonctionnent dans un climat ou lactian financiére n’existe

guere.
> Les désequilibres financiers des entreprises

Le processus d'investissement a entrainé celui’@edéttement qui a
engendré a son tour, un processus de déséquiliarcfer parfois structurel.
Vu I'ampleur de ces difficultés, les entrepriseblmues n’arrivaient méme pas a
financer leurs charges d'exploitation par les resetd’exploitation. Les
entreprises, non seulement ne renouvelaient pasdguial productif, mais elles
procédent a sa consommation. Les déficits obligedés entreprises a recourir a
un financement par découvert bancaire.

Ces désequilibres ne peuvent étre que structuretsa cause de :

- Systéme des prix qui oblige les entreprises a \eeledr produit a un prix
inferieur au prix de revient ;

- Des frais financiers et des amortissements traggleu la lourdeur des
investissements ;

- Des frais de personnels tres élevés.

Dans ces conditions le déséquilibre financier teowses origines dans les
contraintes que subi I'entreprise et qui découldmtla politigue économique

instaurée par I'Etat.

1.3. Restructurations organique et financiere (1982983)
La période précédente a connue un taux d’investisseassez important.
Ce rythme élevé d’investissement fait abstracties processus d’apprentissage

et des difficultés afférentes a la gestion desegnises de plus en plus complexe.

® Mekideche M., I'Algérie entre économie de renteéebnomie émergente : essai sur la conduite des
réformes économiques, édition Dahlab, 2000, p56.
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Ces investissements qui dépassaient largement dpacités financieres des
entreprises ont engendré un recours massif a fement extérieur contracté
aupres des banques commerciales a des taux dfitén@s et a court terme.
Différentes analyses concernant cette période déeminle dysfonctionnement
du secteur productif et la négligence de la pradiset au profit de la
redistribution de la rente pétroliere. Des errelgplanification et d’'inadéquation
des politiques macroéconomiques sont enregistsle planificateur définit
mal les projets d’investissement, les codts finarsccorrespondants, les délais de
livraison ainsi que l'efficacité économique.

Ces traits expliquent en partie la crise et leggétibres financiers dans lesquels
se sont retrouvées les entreprises publiques.

Les sociétés nationales sont directement montresdoigt, leur
réorganisation est présentée comme une nécessitapeliorer I'ensemble des
équilibres ainsi que leur mode de gestion. Elled sievenues des « empires »,
des organismes socio-économiques gigantesques, eoucoscentrent les
problemes de gestion du personnel et des moyer&iaiatet financiers. Ce qui
expliquerait leur faible productivité et la prodiaoct jugée insuffisante du secteur
industrief.

Ainsi, la centralisation et la bureaucratie quigrgssur le fonctionnement
des entreprises publiques seraient a l'origine ldass difficultés, et pour y
remédier, il serait d’éliminer toute contrainte gdaur gestion. D’ou I'idée de

leur restructuration.

1.3.1 La restructuration organique (1981-1983)
Le but de cette démarche entreprise a I'égard degpises publiques
était de rapprocher le plus possible les produstdes centres de décision pour

diminuer la bureaucratie.

® Boudjenah Y. : Algérie décomposition d’une indiestrla restructuration des entreprises publiques
(1980-2000) : I'Etat en question, édition I'Harnzatt 2002, p77.
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En effet, la reforme des structures vise une pliendg maitrise de
I'appareil de production et une utilisation efficie des capacités productives
(humaines, financieres...).

L’intérét est de casser les conglomérats que s#rdievenues les entreprises
publiques, ingérables, incontrdlables et ineffisace

La restructuration organique engagée a partir @® Boéte focalisée sur le
redimensionnement des entreprises en vue de relmne gestion plus
maitrisable. Une quinzaine d’entreprises indudaseh ainsi donné naissance a
plus d’'une centaine d’entreprises.

En réalité, a travers cette réorganisation, la lgrobtique de la rentabilité

financiere des entreprises nationales était égalepusée.
a) Objectifs de la restructuration

La réorganisation structurelle des entreprises igub$ s’attaquait aux
aspects négatifs tant décriés par les économistéssegestionnaires de ces

entreprises. Le contenu des critiques comprénait

- La taille gigantesque atteinte par les sociétéomaes ;

- L’emploi d'un personnel exagéré dans le secteulipub

- Une gestion bureaucratique marquée par une ingérdeda tutelle dans
la gestion des affaires des entreprises d’Etat.

A cet effet, la restructuration organique visaianiélioration des
performances des entreprises publiques par le aodvement de la
déconcentration et la décentralisation de la gediies activités de production
des biens et services, afin d’avoir une plus graamifequation entre la taille de
I'entreprise, son niveau d’intervention et sa cotapée territoriale.

En matiére d'une meilleure réorganisation des icelat de I'entreprise, la
restructuration organique veille a la cohérence algectifs et au respect des

délais pour la généralisation graduelle des redatamntractuelles.

" Boudjenah Y. op-cit, p80.
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b) Application (ou mise en ceuvre) de la restructuratio

Pour réaliser les objectifs assignés a cette i@station, les entreprises
publiques ont été donc divisées en plusieurs yrEen les critéres ci-dessous

retenus par cette démar€he

- La séparation des fonctions de production et deiloligion ;
- La spécialisation par familles homogene de produits
- La spécialisation par filieres technologiques ;

- La spécialisation par activité homogenes.

Ainsi, selon ces criteres, dans certaines brandbedécoupage était
vertical, c'est-a-dire I'entreprise est scindé a&rsipurs créneaux, elle exerce de
ce fait Il'ensemble des activités (production, comuiadisation et
développement). Tel était le cas, a titre d’exenti@dda SONACOME divisée en
trois entreprises, une spécialisée dans la fabicalu matériel agricole (a Sidi
bel Abbés et Constantine), une autre spécialisée daproduction de véhicules
industriels (a Rouiba) et une troisieme qui s’oaumle la distribution de
véhicules de particuliers (a Alger).

Le découpage peut étre aussi geographique, pardéoencentration
régionale et la création de nouvelles sociétés dartaine Wilaya. Tel était le
cas de I'ENIEM a Tizi-ouzou et I'ENIE a Sidi bel Bés. Par cette
déconcentration, I'Etat veut instaurer un équililvégjional, ainsi, des sieges
sociaux d’'un nombre d’entreprises étaient transféré d’autres chefs mieux de
wilayas du pays et sont rapprochés de leurs pangigentres de production.

La dispersion des nouvelles entreprises issuesadeedtructuration a
travers le territoire national avait aussi poureghf d’étendre le développement

economique a l'intérieur du pays.

® Bia C: Les réformes monétaires et financiéres et leur anpar I'entreprise algérienne in revue
d’économie et statistiques appliquées, n° 06, 2p056,
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Tableau n°2 :la restructuration des entreprises publiques imiglies en 1983

Anciennes entreprises

Nombre de nouvelles entrepés

Sonatrach
Senelgaz
S.N.S
Sonacome
Sn metal
Sonarem
Sonelec
S.N.M.C
Sonitex
S.N.L.B
S.O.N.I.C
S.N.I.C

Sh sempac
Sogedia
S.N.T.A
Sn ema
Sonipec
SINAT
Total

13+1 centre de recherche
3

14

11

4

= 00
(63}

N W, WO~ b~O

100 entreprises nouvelles et un centre

de recherche

Source : A.Bouyacoub, la gestion de I'entreprigiustrielle publique en Algérie, OPU, Alger,

1987, p375

Aussi, des comités interministériels, spécialig@sfonction, sont crées dans les

domaines suivants : finance, organisation, resssurgumaines et moyens

matériels.

Ces comités sont sensés eémettre leurs avis chammsbdn domaine quant a la

situation de chaque entreprise publique ainsi gaenlesures a prendre, mais la

derniére décision demeure toujours entre les nairgouvernement.

Ainsi, le comité chargé des finances doit effectasitaches suivantes :
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- Assainissement financier ;

- Répartition du découvert bancaire entre les noeseahtreprises ;
- Répartition des engagements et des créances ;

- Bilan de dépatrt ;

- Gestion des biens appelés a étre cédés a d’'antreprses.

c) Conséguences ou résultats de la restructuration

Ces restructurations ont apporté des changemetiitsatx dans le paysage des

entreprises publiques, on distingue désormais :

- Des entreprises assurant la totalité des fonctions

- Des entreprises dont I'activité s’exerce soit surdrritoire national ou
dans une région, mais limitée uniguement a laymton de biens ;

- Des entreprises chargées de I'approvisionnemeninguts et/ou de la
distribution et qui exerce sur le territoire natben général ;

- Des entreprises prestataires de services ;

- Des entreprises de développement.

La restructuration organique a eu le mérite d’awgruguré le train des
« grands changements » privilégiant l'aspect écamqoen performance de
I'appareil productif, rentabilité économique etdiciere.
Aprés leur restructuration, les entreprises puleguoivent faire jouer aux
parametres financiers le réle de critere uniquesfétient de leur viabilité
économique. Contrairement a la période précédante taux de consommation
du credit était consideré comme le critere esderdies lors, la restructuration
organique avait pour objectif de réaliser I'équiibfinancier de I'entreprise
publique, indicateur central de sa rentabilité,darmettant ainsi de réaliser les

trois objectifs qu’on lui a assignés & saVoir

- Assurer l'amortissement de l'outil de productionupcoen assurer le

renouvellement ;

° Mekideche M., op-cit, p 34.
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- Respecter les échéanciers de remboursement desrémpontractés pour
financer les investissements ;
- Deégager un excédent financier pour participer awarfcement de la

croissance économique du pays.

Ainsi, malgré la nécessité des ajustements ensremour le bon
fonctionnement des entreprises publiques, la retstration ne s’est pas attaquée
aux carences reelles, elle a au contraire provagaeénultiplication de nouveaux
problémes, tels que la construction de nouveaugesiéla multiplication des

structures nécessitants des moyens financiersnaihs trés importants.

1.3.2 La restructuration financiére

Parallelement a la restructuration organique, es&ucturation financiere
était initiee a partir de 1982, celle-ci est sengggachever la nouvelle
réorganisation des entreprises publiques. Cesatemsont en effet, marquées
par des déficits d’exploitation considérables eaturéents. Leur endettement

bancaire était important.
a) Objectifs de la restructuration financiere

Cette mission était réalisée par le comitéonat de restructuration qui a
créée a l'occasion une commission afin d’analyses Icauses de la
déstructuration financiéres des entreprises pubdiget partant définir un cadre
propice a une meilleure allocation des ressoulicasdiéres. L'analyse effectuée
par la commission a fait ressortir deux causesaggqlilibre, micro et macro

économiqué :

- Au niveau micro économique : les causes de laut&station financieres
sont liées a la fois a une productivité insuffigardt une mauvaise gestion
engendrant des retards dans I'exécution des prjekans la livraison ;

- Au niveau macro économique : les causes concerssgntiellement la

politique fiscale et celle des prix. En effet, @ramission a constaté une

1% Benissad H., op-cit, p 41.
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grande distorsion entre les prix réels que I'emtsepdevait appliquer afin
de dégager un bénéfice, et les prix administrédugusont imposé pour
protéger le pouvoir d’achat du consommateur adaiblyenu. Quant a la
politique fiscale, elle était tout a fait en coumficgion du réle social que
'Etat imposait aux entreprises publiques génératds charges
conséquentes pour elles. Une telle anomalie appe#eprise de mesures

d’allégement du poids fiscal que subi ces entrepris

Différentes mesures sont envisagées. La dette barest rééchelonnée, la dette
a I'égard du trésor est transformée en dotatiorfnitiges. Les entreprises
devraient désormais, dégager des ressources ppgues’autofinancer.

Un comité national de restructuration financiéreceée pour établir des « plans
de redressement ». Un fonds de roulement est agdl@étreprise lui permettant
de ne plus dépendre du crédit. La dotation en fqrdpres est calculée en
fonction de la nature et de la taille de I'entregri

La premiére mission du comité était de constitaerdpital ou de reconstituer les
fonds propres des entreprises publiques caractérisgar des déficits
considérables et cumulatifs, ensuite I'opératicsaitiune gestion équilibrée de

ces entreprises qui consistait a :

- Modifier les dettes a long terme vis-a-vis du trgsoblic et vis-a-vis du
secteur bancaire en dotations définitives;

- L'application de la comptabilité analytique pour determination des
colts de revient afin que I'entreprise puisse dégam surplus financier lui
permettant de former a I'avenir des ressourcesresopour s’autofinancer. A cet
effet on leurs a demandé de se mettre a calcules toUts de production poury
adapter les prix de ventes de leur biens, car avpat ces entreprises n’étaient
pas dans l'obligation de tenir une comptabilité Igingue puisque les prix de

ventes sans fixés par le centre.
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b) Limites de la restructuration financiere

> Les obstacles a I'autofinancement

Pour calculer le colt de revient de leurs biens, datreprises étaient
ameneées a utiliser les capacités de productionatores et non pas réelles. Cette
approche ne peut étre efficace car les colts dentemormatifs sont largement
inferieurs aux codts de revient réels. De ce faitjtofinancement devient tres

difficile a réaliser puisque les entreprises vemndeperte.
> Les charges financiéres

L’endettement auprés des banques commerciales etédar, a induit
malgré les faibles taux d’intérét appliqués un wmdude charges financieres tres
lourd.

Les découverts bancaires des EPE sont dus d'urie pampartage du
passif, et d'autre part aux dettes héritées daruptgrations. Cette situation est
aggravée par les prélévements fiscaux anormaur’gpargnaient méme pas les
entreprises déficitaires.

Malgré les efforts d’assainissement et de restratian financiere opéres,
les entreprises d’Etat n’arrivent toujours pas atmeen place une politique
rationnelle des prix des biens produits, cette idezna contribué largement a
I'échec de politique de restructuration organiqudireanciere entreprises, d’ou

une réapparition rapide des déficits d’exploitation

1.4. Limites du mode de financement adopté

Naturellement, les crédits sont accordés par lagues a partir des dépots
collectés. Ces derniers sont essentiellement alausmnque est obligée de faire
I'effort de les transférer en crédits a moyen terbes déepbts a terme ne
représentent qu’une faible partie de I'ensemble dégbts collectés par la
banque. En effet, les rigidités (faible taux de wégration des dépots, absence de
la concurrence interbancaire,...) rencontrées paydeme bancaire pour assurer

sa mission de financement des besoins d’exploitatib d’'investissement des
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entreprises publiques expliquent la faiblesse dpald des dépbts a terme et
traduit les limites de ce mode de financement.
1.4.1Du c6té des banques

La logique adoptée dans ce schéma de financemsignasau systeme
bancaire le role de simple pourvoyeur de fonds pesirentreprises publiques
selon les directives du plan. Autrement dit, laduana pour mission de répondre
a la demande de monnaie émanant des entreprisdigyasben utilisant les

leviers suivants :

- Ressources d’épargne collectées sous forme desd@pdie ou a terme ;
- Refinancement aupres de la banque centrale détodiaméescompte
d’effets de crédit a court ou moyen terme ;

- Deécouvert aupres de la banque centrale.

Lorsque la demande de monnaie émanant de I'erdeepiépasse I'offre de la
banque, le trésor public intervient pour équilibfeffre et la demande. Pour ce
faire, il puise de ses ressources propres, le dasaét il fait appel a la banque

centrale comme dernier ressort.

Ainsi, le schéma de financement des entreprisbques au long de cette
période montre I'ampleur que prend le trésor auirdént des banques, ayant
comme conséguence une forte augmentation du taliguddité. Ce systéme de
financement est qualifié de laxiste puisqu’il fdit systeme bancaire un agent
passif dans le financement de I'’économie. Ce lagise traduit par le recours

accru du trésor et des banques commerciales &tlind’émission.
1.4.2 Du co6té des entreprises

La situation financiere de beaucoup d’entreprisebligues (méme
autonome) est assez critique, les entreprises uotstées financierement
s’endettent continuellement sans espérer rembolgses dettes. Les banques
commerciales sont érigées en caisses fournissanemtoeprises publiques les
liquidités qu’elles demandent. En effet, les basgne sont pas en mesure

d’assurer la fonction de contrble des entreprisedepbiais du crédits a cause des
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faibles moyens notamment humains dont elle disgmae suivre les aspects
physiques des opérations financieres comme I'ebdgaanification centralisée.
Ajoutées les pressions extra économiques (notamswmales) qui s’exercent
sur elles lorsqu’elles prennent linitiative de gesdre ces concours aux
entreprises publiques.

Ainsi le réle dévolu aux banques par le systeme@ldrification a eu les effets

négatifs suivants sur I'entreprise publique :

- L’entreprise n'ayant pas de contrainte budgétagdait aucun effort de
gestion. En effet, le systeme bancaire est toujptés a lui substituer et
régler ses factures et ses dettes ;

- La rémunération des fonds prétés a l'entreprisetétaible, celle-ci
n’hésite pas & consommer, sans mesure, les cbéditaires d’autant plus
gu’elle ne prend pas vraiment compte de sa gesdicomomique et
financiere, la planification centralisée et impgmtl'ayant fortement
déresponsabilisée ;

- L’entreprise bénéficiant de cette offre sans lingieecrédit bancaire n’est
soumise a aucune pression pour former des surplugpdrmettant

d’assurer sa pérennite.

La restructuration organique n’a pas réussi a umetaune meilleurs allocation
des ressources des entreprises publiques, elle aoatnaire, disloqué les
synergies existantes du systeme productif, calieles d’intégration auparavant
puissants entre les différentes fonctions des pndes sont altérés. La
multiplication des sociétés ne faisait qu’amplifisgs problemes d’ordre
juridiqgue, comptable et financiers entre les nolegekntités et les anciennes
directions centrales. Cette situation a aggravéatl’dans lequel elles se

trouvaient. C’est le début d’'une fragilisation éicteur public économique.

Ainsi, une nouvelle réforme s’impose, devant apgories transformations
effectives dans le mode de gestion et la relatiolemdretiennent les banques
avec les entreprises publiques. C’'est dans cegéelie s’est inscrite la réforme

de 1988 portant sur I'autonomie des entrepriseiqués.
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Section 2: autonomie des entreprises et nouvelleree de la relation
banques/entreprises

Les réformes de 1988 s’inscrivent dans une nouwvetleception qui
propose des changements structurels fondamentaaxdes objectifs ciblés. Ces
derniers consistent en la mise en place des méoasigle transition vers
I’économie de marché, impliquant le désengagemergressif de I'Etat de la
sphére économique, la refonte des instruments sindéitutions de régulation
économique et I'autonomie des entreprises publigResir réaliser le dernier
objectif, I'hypothése retenue par les pouvoirs psblpostulait que la
décentralisation du pouvoir de décision aux enisepr publiqgues était
indispensable pour améliorer leurs performancessiAiles entreprises seront
appelées a évoluer dans le respect des regles denmanercialité et vont
bénéficier de l'autonomie financiére et affectdsrdément leurs fonds a leurs
activités’. Cette décentralisation et transfert de pouvouraieainsi permettre a
la banque et a I'entreprise de négocier directer@edémande de crédit, et de se

réapproprier de ce fait les attributions de leorfions.
2.1 Fondement des reformes

Le processus des reformes mis en place depuis 1@§fse sur
I'hypothése selon laquelle l'autonomie de gestioavrdit permettre aux
entreprises publiques de se libérer des entravéssetontraintes administratives.
Ces contraintes étaient considérées comme lesscauseipales des difficultés
et des problemes dont souffraient ces entreprigebqoies. En effet, I'entreprise
publigue algérienne avant 1988 ne possédait auddertité propre. Elle
paraissait comme une extension de I'administratientrale, elle n’avait pas la
capacité et les prérogatives de construire sesrggalations économiques et
commerciales, elle ne maitrisait pas son deévelogpenpuisque tous les
investissements étaient centralisés, elle ne géasitses ressources financiéres et
humaines car elle était sous I'emprise d’'une réglaation qui paralysait toute

initiative personnelle sous prétexte d'une carategestion.

1| oi n° 88-01 du 12/01/1988, article 3, 5,6 et 7
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Ainsi, a la lumiere de ces développements, il nésgoe I'objectif visé par la
reforme est de faire en sorte que I'entreprise iqubl ne se limite plus a de
simples fonctions d’exécution, mais qu’elle devienan centre de décision
autonome, un centre de choix pour définir les difgede son activité ainsi que

les meilleurs voies de leur réalisation.

2.1.1 Le contenu de l'autonomie

Dans la loi 88-01 sur l'orientation des entrepripebliques, promulguée
le 12 janvier 1988, I'Etat se désengage de la @gstiu fonctionnement et des
dépenses des entreprises publiques.

Le statut de l'entreprise publiqgue est crée, cedteniere est désormais une
personne morale de droit privé (SPA ou SARL), datém capital social et de
I'autonomie financiere. Les nouvelles entreprisad slirigées par une assemblée
générale des actionnaires, titulaires du droit g@neté. Ce droit, appartenant a
I'Etat, s’exerce par procuration par I'intermédeade huit fonds de participation.
Ces derniers sont des sociétés financiéres créd'&fm afin d’exercer son droit
de propriéeté et geérer le portefeuille des actionssés par les entreprises
publiques?.

Le nouveau statut de lI'entreprise publique estnigfar la loi 88-01
s’étend a toutes les entreprises étatiqgues quelgiideur domaine d’activité y
compris les banques. Selon ce texte, les entrepnsedoivent intervenir en
principe, que sur des opérations jugées rentalblaspartir de leurs ressources

propres.

Désormais I'entreprise publique dispose d’'une matgemanceuvre beaucoup

plus importante dans la gestion de ses affairegffet® :

- Elle peut établir librement son organigramme ercfiom de ses propres
probléemes de  management ;

- Elle est libre de fixer le prix de ses produits ;

12 Benissad H., op-cit, p 44.
13 Mekideche M., op-cit, p 58.
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- Elle peut choisir les circuits de distribution ds produits remettant ainsi
en cause le probleme de la séparation des fonatierpgroduction et de
distribution imposée lors de la restructurationamigue ;

- Elle peut conclure tout contrat entrant dans sgsctifs et obéissant a ses
intéréts, sans autorisation préalable de la tutellde la banque ;

- Elle est libre de choisir les investissements wdhit efficacité

economique et productivité financiere.

Pour que les entreprises publiques puissent jouined autonomie de
gestion au sens propre du terme, des opératiossaifassement financier ont
été entamées a partir de 1891Ces opérations d’assainissement financier
consistent a procéder au traitement des découvantsaires et a mettre en place
des plans de redressement qui ont pour finalitéétkblir et de maintenir de
maniere durable I'équilibre financier des entregsjsa travers un examen des
facteurs de viabilité de leurs activités, et cevea d’aboutir a I'élaboration des
programmes de redéploiement , de restructuratiodeovedressement de leurs

activités.

2.1.2 Assainissement financier et passage a 'antoamie

Un assainissement financier était opéré en 1994 @aradre des réformes
initiees en 1988 qui ont conduit a I'autonomie desreprises publiques. Dans
cette optique, il s’agit d’évaluer l'impact des mhsitions de I'opération
d’assainissement aussi bien sur la structure hdédec que sur son
fonctionnement.
Pour mener a bien cette opération, la démarchauetdans un premier temps
consiste a evaluer les besoins d’ordre financieesgaires au rétablissement de
I’équilibre financier des entreprises publiquesserfocalisant sur deux criteres :
I'actif net et le fonds de roulement. Ainsi, lestreprises publiques ont été

classées en quatre groupes

YAdli Z., le processus de réformes économiquesabmnpur les performances des entreprises publiques
de la transformation de la filiere blé : cas ERIAIAIger (1983-2000), thése de doctorat, université
d’'Alger, 2002, p 75.

!> Buodjenah Y., op-cit, p 102.
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A : les entreprises « juteuses » ayant un actif gtetin fonds de roulement
positifs, ces entreprises sont passées d’officawonomie, leur capital social
correspond a un pourcentage des investissemerssjnevarie selon le secteur
d’activité de I'entreprise (30% énergie et indwstiourde, 25% industrie légere
BTP et tourisme, 20% autres);

B : les entreprises ayant un actif net positif Btfands de roulement neégatif,
prometteuse en contre partie d’argent frais. Letabgocial de ses entreprises est
déterminé sur la base de I'actif net et obéit awmes regles que la premiére
catégorie ;

C : les entreprises ayant un actif net négatifnefamds de roulement positif.ces
entreprises doivent faire I'objet d’un assainissenfimancier pour constituer leur
capital social, en transférant leurs dettes a tenge en concours définitifs;

D : les entreprises dont l'actif net et le fonds wmilement négatifs. Ces
entreprises sont fortement déstructurées, ellessséent des concours du trésor
pour assainir leurs déficits, les doter en captalial et reconstituer leurs fonds
de roulement.

Dans ce cadre, l'assainissement financier supposaitrééquilibrage des
structures financieres des entreprises publiquésn de groupe auquel elles
appartiennent. A cet effet, le constat d’un acét positif permet le passage de
I'entreprise a 'autonomie sans aucune interventlen’Etat. Tel est le cas des
entreprises appartenant aux groupes A et B. Iquitataocial est auto constitué
par I'actif net sans faire appel aux concours edgr

Concernant les entreprises du groupe C, elles siéemis deux formes de
concours : I'un est destiné a résorber les défesitérieurs, et l'autre est destiné a
leur dotation en capital social.

Les entreprises du groupe D jugées fortement d#ataes financierement, elles
nécessitent une assistance par I'Etat pour asdaumis déficits antérieurs, les

doter en capital et reconstituer leur fonds deemant net.
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a) Les mesures prises

Les mesures entreprises concernent deux voletsectastitution d’'un actif
net positif et d’'un fonds de roulement net positif.

La reconstitution d’'un actif net positif est forartides déficits a assainir ainsi
gue de I'importance de I'endettement a long et mageme. Les mesures visant

la résorption de I'actif net négatif selon le casts

- La transformation de l'endettement a long et moyerme en titres
participatifs ;

- La dotation d'un capital social adéquat.

Les procédures de reconstitution d’'un fonds deemeht net positif visent
essentiellement la restructuration des dettes &meylong terme entrant dans la
composition des ressources permanentes de I'ersieepy cet effet, un ensemble

de mesures a été arrété

- La transformation des dettes a long et moyen temmres participatifs ;
- La transformation du découvert bancaire en crédibgen terme ;
- Le rééchelonnement de I'endettement a long et madageme sur une

période allant de 15 a 20 ans.

Pratiquement I'analyse des bilans des entreprigBboues fait apparaitre que
la structure du passif est caractérisée par uredard’endettement tres lourd. Le
remboursement des dettes dans une telle situatoordéséquilibre ne fera
gu’'aggraver le découvert bancaire, qui génere a@mandes codts financiers qui
se répercutent sur la structure des charges ditxipbm et de ce fait sur la

rentabilité de I'entreprise.

A cet égard, l'introduction des mesures visant tsolidation et la
transformation de I'endettement des entreprises$ géacue comme un élément

important dans I'opération d’assainissement finandl a été décidé :

16 Adli Z., op-cit, p 79.
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- de transformer une partie des dettes vis-a-vigehor public en concours
définitif ;

- Concernant le découvert bancaire, la partie jugéenaal c'est-a-dire celle
qui dépasse les 6 a 9 mois du chiffre d'affairestemsformé soit en
crédit a long ou moyen terme avec un difféeré debmsement de deux
ans, soit consolidée ou gelée pour étre transfemires participatifs ou
rachetée par le trésor.

b) Codlt de I'assainissement financier

Pour rétablir une situation financiere saine, lesreprises publiques ont
bénéficié entre 1991 et 1993 d’une enveloppe dé’2fliards de DA de la part
du trésor public. Avec la mise en ceuvre du prograndfajustement structurel,
d’autres évenements d’ordre monétaire et finansmmt venus aggraver le

déséquilibre structurel des entreprises publiquss/air :

- L’ajustement de la parité du dinar algérien ;
- L’ajustement du taux de réescompte ;

- L’ajustement des taux de crédit bancaire débiteurs.

Cette situation a monté la facture supportée patrdsor public pour
'ensemble des opérations d’assainissement finareci&a fin de 1995 a 670
milliards de DA®,

Au total, depuis 1995, I'Etat a consacré pres d& @dlliards de DA a
I'assainissement financier des entreprises restréies. Rapporté aux années 80,
le montant releve a plus de 841 milliards de DAIit )% de la dette

extérieure?®

" Rapport du CNES 1994.
8 1dem.
Adli ., op cit, p 142.
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Tableau n°3: Bilan global de I'assainissement financier de%treprises
publiques (1980-1998).
En millions de DA

Operations Annulation des detteRachat des Dotation en argent
trésor public-BAD créances bancairesg frais

Restructuration financiére 26,1 - -

Passage a I'autonomie 16,7 - 7,4

Assainissement  financier49,5 88 35,9

1991-1994

Assainissement 84,4 454 78,5

financier 1995-1998

Total 176,7 542 121,8

Source : MIR, cité par Adli Z.

L’'opération d’assainissement financier était sesesderminer a la fin de
1996, mais cette échéance a été prolongée, eché&a@ussi bien les entreprises
que les banques publiques dans un dispositif noapgelé «le dispositif

banque- entreprise ».

A cet égard, les entreprises jugées viables béegéfidu rééchelonnement de
leur découvert bancaire en contre partie de gasqtie les entreprises négocient
avec les banques. Les entreprises industrielleésepigtratégiques continuaient a
bénéficier jusqu'a a la fin de mars 189@es concours financiers du trésor
public. Par contre les entreprises jugées non esablevaient faire I'objet d’'une

liquidation, et I'Etat se désengage du financemknplan de sauvetage de ces

entreprises.

2.1.4 Le dispositif banque-entreprise

Un traitement complémentaire des déséquilibresgtards des entreprises
publigues est apparu incontournable vu que lesimssaments financiers
effectués étaient inopérants car ils étaient radsad’'une part par les exigibilités
de remboursement et d'autre part par les besoinsfimEncement des
exploitations. De plus les retards enregistrés dinsmise en place des
assainissements financiers, souvent signalés pP&NHP (union nationale des

employeurs publics) et des managers, que les peuvmiblics essayaient

%0 Rapport du CNES, 1998.
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d’expliquer par la contrainte de ressources finemes dans un contexte
d’ajustement structurel, et la non application degagements contenus dans les
PRI (plans de redressement interne) et contratpeti®rmances a fait que la
majeure partie des EPE s’est retrouvée de nouveauuation de blocage vis-a-
vis des banques. Cette impasse a contraint lesopsupublics a initier de
nouveaux mécanismes d’accompagnement financiezrdesprises.

Cette persistance et méme l'accentuation de laubdgtation financiere des EPE
dont le montant du découvert bancaire passe a liards de DA a la fin
septembre 1996 rend les rapports banques/entreprises de plususrdifficiles

a geérer et remet en causes les principes de conafitésc annoncés lors des
reformes.

Ainsi, le gouvernement a adopté en septembre 1898ain de mesures
résultant des conclusions des groupes de travsdliés a la cléture de la réunion
banques/entreprises de juin 1996.

Ce dispositif complémentaire banques/entreprisag gour particularité
de mettre sous surveillance bancaire les entrepassainies financierement sur
la base d’'un plan de restructuration, et de soufar@ncierement les entreprises
qui présentaient de réelles capacités de redresggmar une implication plus

forte et plus active du systéeme bancaire.
Le contenu de ce dispositif peut étre résumé demmesures suivant&s

- Mise en ceuvre d'un processus de filialisation dB& Ppour identifier et
sauvegarder les entreprises viables ;

- Rééchelonnement des dettes, avec une période de dgaddeux ans pour
les remboursements (cette période correspond @réee dle mise en ceuvre
retenue par le plan de redressement) ;

- Contraction et rationalisation des charges desepnses, en particulier
les frais de personnel, par la réduction des éffede redimensionnement
de I'outil de production ;

- Dissolution ou fermeture des entreprises ou ufiigses non viables ;

21 Mekideche M., op-cit, p40.
2 Rapport du CNES, p 45.
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- Contractualisation des relations banques/entreprise

Elles sont éligibles a ce dispositif les entremig@i dégagent des résultats
d’exploitation positifs ou pouvant I'étre (moyenmhates mesures pouvant étre

mises en ceuvre rapidement).

Elles sont exclues du dispositif, les entreprigggsentant une situation
financiere équilibrée ; les entreprises ayant héi@éf récemment d’'un
assainissement ; les entreprises non autonomssentesprises dont les résultats

d’exploitation sont négatifs et sans perspectiveesedressement a court terme.

Ainsi, les mesures de restructuration entreprisemieat comme finalité la

séparation et la réorientation des activités prodes des activités secondaires
annexes de nature sociale ou culturelle. La réwtiem des activités productives
a eu lieu par le biais de la filialisation et lguidation des activités non viables.
Les activités de nature sociale ou culturelle aétquant a elles soit reprises par
I'Etat (ministeres et autres administrations pulpdis), soit essaimées au profit

des salariés, soit carrément cédées au profitgdemeurs externes.
Sur les 399 entreprises auditégs:

- 206 entreprises étaient éligibles au dispositibmet bénéficié, a ce titre,
d’'une consolidation d’'une partie de leur découvrmcaire en crédits a
moyen terme et d’'un soutien du trésor, sous formeadhat d’'une partie
de leur endettement ;

- 38 d’entre elles ont vu leur situation traitée legrbanques ;

- Et en fin 155 ont vu le trésor public intervenir aiveau de leur volet

social.

3 Rapport du CNES, 1999

94



Chapitre 3 Evolution de la relation Banques Entrepris Publiques Algériennes

Tableau n°4: En milliards de DA
Soutien bancaire Montants Soutien du trésor public Montants
Consolidation de Ila 65,6 Rétablissement d’actif 0,88
dette
Engagements 30,4 Reconstitution du capitab,45

social
Financement du volet 4,3 Rachat des dettes 21,171
social
Total 100,33 total 27,515

Source : Hocine Amer Yahia « le processus deuestration industrielle » in

gazette du palais, premier semestre, 1999.
2.1.5 Les limites de la loi sur 'autonomie des Hreprises publiques*:

Les lois de janvier 1988 relatives a la réforme deseprises publiques
ont apporté des changements d’ordre juridiqueifelatl statut de I'entreprise
publique en lui attribuant une large autonomie dstign. Toutefois, au moment
de la promulgation de ces lois, I'entreprise pul@iqévoluait dans un
environnement contraignant qui freinent toute atitie dans la gestion. Des lors,
ces lois portent en elles mémes des limites a diamie de gestion des
entreprises publiques, puisque les fondements agarg tendu I'élaboration de
ces lois s’inscrivaient dans I'ancienne logique dot toujours la planification
centrale comme cadre unique d’organisation et dedwite de la politique

economique.

Par ailleurs, le contenu donné a l'autonomie dati&prise renvoie plus aux
rapports qu’elle entretient avec son ancienne leut@ninistere) qu'a une
autonomie vis-a-vis de I'ensemble de son envirorer@mqui lui permettrait
d’étre moins dépendante des banques, en lui offagmbssibilité de financement
autre que le crédit bancaire, de fixer libremest @& ou encore de se dégager

de la contrainte de planification.

% Naas A: le systtme bancaire Algérien: de la lhéisation & I'économie de marché, édition
Maisonneuve et Larose, 2005, p 147.
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Les réformes économiques de 1988 ont rapidemegihaties limites, certaines

d’entre elles se situent dans la conception ménwetle réforme.
a) Les limites liées a la planification :

La réforme de 88 a gardé dans sa démarche le systemplanification.
L’entreprise est libre d’élaborer son propre plam@en terme, mais ce dernier
doit étre en articulation avec le plan national@en terme. Ce qui signifie que
le systéme de planification impose toujours desitdéisna l'autonomie des
entreprises publiques. Ces derniéres ne sont diteraatonomes que dans les

limites fixées par le plan a moyen terme.
b) Les limites liées au passage a I'autonomie :

En vue de leur passage a l'autonomie, les enteprpubliques ont
bénéficié d'une restructuration financiere. Ceternébre revét un caractere
beaucoup plus juridique que financier. En effet, fallait permettre aux
entreprises de devenir bancables, c'est-a-dirébielggaux crédits bancaires au
moment de leur passage a l'autonomie. La restrattur financiere n’a pas été
le résultat d’'un processus de restructuration itmalie, examinée au cas par cas,
étant donné que chaque entreprise a des spésifgifi€lui sont propres, ce qui
aura permit d’attaquer les causes structurelledédequilibre dont souffraient les
entreprises. En effet, cette démarche n’'a fait fyaasférer vers le systeme
bancaire la contre partie financiére des probléstescturels des entreprises
publiques.

c) Les limites liées aux droits de propriété et a laasiction du marché :

Le droit de propriété sur le capital des entregrizgbliques est exercé par I'Etat
a travers les fonds de participation. Ces derrsers des agents fiduciaires dont
les prérogatives sont trés limités, et ce en radenl’absence d’'un marché
financier d’une part, et I'impossibilité de cédeut ou une partie du capital

puisqu’ils ne sont pas propriétaires d’autre part.
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L’Etat est a la fois propriétaire et régulateur dasreprises publiques, ce qui fait
gu’il ne peut pas étre en mesure d’'imposer undgise financiere effective, et
ce en raison de sa vulnérabilité a l'égard deséudfites revendications

notamment a caractere social.

L’allocation efficiente des ressources implique de® regles de la sanction du
marché s’appliquent a I'entreprise quelque soiprspriété publique ou privée.
Tel n'est pas le cas dans le cadre tracé par ¢améfde 88, ces sanctions ne sont

pas appliquées aux entreprises publiques.

2.2 La loi sur la monnaie et le crédit ;. une reddfition du réle du systéme

bancaire

Le modele de gestion socialiste axé sur la plaatibho centralisée a révelé
des insuffisances apres deux décennies. Ces semuffs se sont transformées
par la suite en déficiences et crises chronique®nlgionnement de I'ensemble
des entités économiques. Ce qui a nécessité umgeimsemt de cap en matiere de
politique économique. Ce changement implique foe@®mdes réformes
économiques globales ; c’est dans ce sens queirgooduites les réformes de
1988 et renforcées par celles de 1990 portantessysteme bancaire algérien
ainsi que sur le schéma de financement des ergesgoubliques.

Réformer le systéme bancaire, revient a réoriesber role au sein de
I’économie pour répondre aux nouvelles exigencelibéualisme et du passage a
I'’économie de marché. Cette démarche implique éoeganisation du systéme
lui-méme et I'instauration de nouvelles relationsre banques et entreprises.

Le changement de la politique économique d’av888létait la résultante
logique de la crise de paiement qui a touché I'énur en général depuis 1986,
celle-ci a entrainé comme réaction un rationnemenaconien de la
consommation et des importations y compris celessrdatieres premiéres et des
produits intermédiaires pourtant indispensables@dduction.

Une premiere tentative de la réforme du systeamedire était initiee en
1986. A travers la loi bancaire de 1986, on voulagtaurer 'autonomie du

systéme bancaire, de désengager le trésor de éimamt des investissements au
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profit des banques et de décentraliser partiellér@snpouvoirs de décision en
matiére d’investissement des autorités centraless Jes banques et les
entreprises.

En effet, la loi relative au régime des banqueduetrédit du 19/ 08/1986 était la
premiere loi bancaire promulguée depuis I'indépendacelle avait pur objectif
de mettre fin aux textes réglementaires ambiglds régissaient I'activité
bancaire auparavant.

Cette loi voulais rompre avec la situation ant@eede la banque « caissier » de
I'entreprisé®, en effet, la banque devait recouvrir son autorods décision en
matiere de crédit, elle est ainsi en mesure deseefiout crédit qui peut lui porter
préjudice ou lui présenter des difficultés de reartbement. De plus, I'octroi du
crédit est subordonné au préalable a I'évaluatioprdjet.

En fin de compte, ces réformes n’ont pas donné@mdtats significatifs
car, se situant toujours dans le cadre du planeesadlogique économique et
financiere. Elles n'ont permis ni a I'entrepriseudiéliorer sa productivité, ni a la
banque d’assurer sa fonction d’'intermédiation.

2.2.1 Les objectifs de la réforme monétaire et baage :

Pour mettre fin a cette situation, la loi sur lanmaie et le crédit, promulguée en
1990, devait constituer un dispositif législatif dmutien aux réformes
économiques engagees en 1988.

La loi 90-10 sur la monnaie et le crédit est veréfabiliter le réle des banques,
de la monnaie et de la politique monétaire afineti@’ puisse remplir leurs
fonctions selon les normes du marché. Cette |ostitoie un tournant décisif dans
le processus des réformes économiques engagéaametd depuis la mi 80
dans le but d’instaurer une économie de marchéteQet est d’inspiration
libérale, ceci apparait en effet, dans le nouveatuts attribué a la banque
centrale, au nouveau role des banques commeratleien d’autres sujets tels

gue le transfert des capitaux, le régime de changes

25 Article 11 et 49 de la loi bancaire de 1986.
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Cette loi ne se limite pas a codifier des pratigeiegssages établies, mais surtout
a introduire de nouvelles regles en matiere moreetat bancaire compatibles
avec les mécanismes du marche.

Les principales implications de la loi 90-10 en igr& monétaire et bancaire

peuvent étre appréciées sur cing principaux pfans

- L’autonomisation de la sphére monétaire et bancpae rapport a la
sphere réelle ;

- L’autonomisation de la sphére monétaire et bancpae rapport a la
sphere budgétaire ;

- Le rétablissement du secteur bancaire en ses deeaux hiérarchiques ;

- L’institution d’une autorité de supervision de F@tté bancaire ;

- L'institution d’une autorité monétaire singuliere.

a) L’autonomisation de la sphére monétaire et bancairede la sphére

réelle :

Avec la promulgation de la loi 88-01 relative autanomie des entreprises

publiques, les banques, comme toutes les autrespeises, sont aussi devenues
autonomes et soumises de ce fait aux criteresndehiété et de commercialité.

La loi 90-10 a définitivement supprimé le caracté@gal de la domination de la

sphére réelle (entreprises publiques) sur les Emen supprimant d’office :

- La domiciliation unique et obligatoire des entreps ;

- L’octroi systématique des crédits aux entreprisggigues.

Par ailleurs, I'octroi des crédits doit obéir awgles prudentielles notamment
pour ce qui est de la division des risques et tipionnement. Les relations
entres les banques et les entreprises sont désorsaaimises aux regles

contractuelles.

%6 Rapport du CNES, regard sur la politique monéirélgérie, 2002.
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b) L'autonomisation de la sphére monétaire et bancairede la sphere

budgétaire :

Avant 1990, le trésor public, pour combler le diéfimidgétaire faisait recours a
la banque centrale. La monétisation de ce défatitdevenue systématique. Par
ailleurs, le trésor obligeait les banques a soresan pourcentage de leurs dépbts
en bons de trésor. Ces pratiques ont engendrénféiegeent de la dette publique
interne et de linflation.

La loi sur la monnaie et le crédit a mis fin a peatiques. En effet, le trésor, au
jour de la promulgation de cette loi s’est retroud@ns l'obligation de
rembourser ses dettes vis-a-vis de la banque &ftrBésormais, le montant
des avances de la banques centrale au trésor maplicplafonnés (montant et
durée). La souscription obligatoire des bons dwsoirépar les banques est

également abolie.

c) Le rétablissement du secteur bancaire en ses deuxiveaux

hiérarchiques:

La banque centrale est désormais placée au sonemattdérarchie bancaffe
elle est délégataire exclusif de I'émission de tannaie, elle constitue le préteur
en dernier ressort, sans aucune disposition Iégale 'oblige a fournir
automatiguement aux banques commerciales le mogtdelies désirent. Elle
est chargée de définir les régles de gestion ptiglles que doivent respecter e
permanence les banques et les institutions fineggié

Le recours des banques au refinancement de |la bamauirale obéit a des regles

strictes quant a la nature et la qualité des effgiesenter.
d) L’institution d’une autorité de supervision des barmques :

Cette institution est une nouveauté que la loi Q0al apporté au systeme

bancaire, appelé Commission bancaire, elle estgékade la supervision des

27 Article 213 de la loi 90-10
28 Article 55 de la loi 90-10
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banques et des établissements financiers, ellégagement dotée du pouvoir de

sanctiof”.
e) L’institution d’'une autorité monétaire singuliére :

L’autorité monétaire est concrétisée par le condeila monnaie est de crédit,
celui-ci détient les pouvoirs les plus étendus &mmiatiere. Le conseil de la
monnaie et de crédit réglemente toute l'activithdagre, et autorise et décide en
matiere d’'acces a la profession bancaire. Il esiposé de sept membres dont
quatre relevent de la banque centrale et trois 'eeédutif. L'exercice de
l'autorité monétaire releve de la banque centralisque la majorité des
membres lui appartient
2.2.2 L’apport de la loi sur la monnaie et le crédi:

Notre objectif a travers I'étude de cette loi n'pas de faire une analyse
juridigue, mais d’examiner son apport en matie@ablissement de nouveaux
mécanismes d’organisation et de fonctionnemenysdiemse bancaire.

Trois points peuvent illustrer cet apport :
a) Les ruptures

La loi 90-10 vise a rompre définitivement avec leda de gestion basé
sur I'endettement et l'inflation, en mettant umteraux liens institutionnels liant
la banque central et le trésor d’un c6té, et lexjbas primaires d’'un autre. Elle
vise aussi a casser les formes instrumentales ehdelalités opératoires qui les
ont rendues actives.

En effet, la LMC introduit en premier lieu, la ség@on entre la sphere
budgétaire et la sphere monétaire. Cette légisiatiet fin en second lieu, aux
mécanismes d’acces automatique au refinancemenbalegues primaires en
monnaie centrale. Ce refinancement est désormasscamtrole monétaire. Il y a
donc une séparation entre la sphére réelle etHargepmonétaire, marquant une
rupture nette avec les pratiques du passé. La baceuirale retrouve ainsi son

privilege d’institut d’émission.

%% Article 143 de la loi 90-10
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Les formes instrumentales qu'elle a voulu démentslont celles de
I'acces administratif aux crédits, autrement délles du crédit non soutenu en
amont par I'épargne et les fonds propres, et nmss en aval a des suretés
reelles.

La nouvelle réglementation impose des normes etraéss a suivre par les
banques, et de répercuter sur leurs clienteles trdjgnses, les regles
prudentielles, de la commercialité, de I'éligitliet de la viabilité. Les banques
vont se trouver dans l'obligation d’organiser leativité de facon a la rendre
éligible a la liquidité monétaire de la banque calet préteur de dernier ressort.
Ainsi, les fonctions de crédit bancaire et de gestles risques sont placées sous
pilotage monétaire.

Les modalités opératoires a faire évoluer sonteseliées a la véracité et la
sincérité des données sur les activités, les paitmgs et les transactions de la
clientele des entreprises publiques. La nouvell¢dacadre par des normes de

comptabilité et des statistiques, afin d’avoir imfermation fiable.
b) Les réhabilitations

La loi sur la monnaie et le crédit procede a ungbtioréhabilitation : celle de

la banque centrale en tant qu’autorité monétaire,celle des banques
commerciales en tant qu’entreprises bancaires.
L’objectif de la réhabilitation de la banque celdran tant qu’autorité monétaire
est de créer un climat d'affaires propice a I'éparga I'investissement et a une
croissance seine non inflationniste. Pour ce féréi consacre I'autonomie a la
banque centrale.

Les banques primaires quant a elles, sont rétedsli en tant
gu'entreprises bancaires au méme titre que lesemmdes industrielles et
commerciales, elles sont soumises aux regles dié csmmun régissant les
sociétes.

La réeforme vise a encadrer les bangques commescigar une
réglementation qui les soumet a une orthodoxie tameéstricte afin de les

maintenir dans un état permanent d’équilibre écaqoen C’est a ce titre qu'il
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est mis fin a la domiciliation bancaire unique diligatoire. La relation
banque/entreprise est désormais régie par lessratgedroit commercial et
comptable, afin de procurer la transparence néicessala protection des

épargnants et des emprunteurs.
c) Lesinnovations

Avec I'annulation de la domiciliation obligatoire@sl entreprises publiques
et I'adoption du statut de banques universelles blenques peuvent désormais
s’engager dans n'importe quelle activité bancaaassavoir a demander une
autorisation préalable. Sur ce plan, la loi sumnnaie et le crédit a apporté la
réponse la plus innovante qui permet aux banquebspeser de toute la liberté
pour choisir leurs clientéles, leurs produits et lmode d’organisation.

La LMC a innové aussi en matiere de gestion deuesgpar les banques,
puisqu’elle leur reconnait le statut d’entreprisegc toutes les conséquences que
cela comporte en termes de rentabilité. Dorénavast,normes prudentielles
obligent les banques a mesurer les risques qu’ellesnent quantitativement
(via des ratios) et qualitativement (via le cordgrdhterne) afin de ne plus
compromettre la solvabilité du systéme bancaire.

2.2.3 Les aménagements apportés a la loi 90-10 :

Cette loi a connue un premier aménagement en’20f¥ns lequel il a été
augmenté le nombre des membres du conseil de laaieat du crédit désignés
par le chef du gouvernement de trois (03) a siy (@&formément a l'article 10
de I'ordonnance n° 01-0l.elle a aussi apporté uénagement quant a la durée
du mandat du gouverneur de la banque centraleses edjoints ainsi que les
conditions de sa cessation.

Le second aménagement qu'a connue cette loi étmi2003", dans
l'article 46 de l'ordonnance n 03-11, une brechaitébuverte par la banque

centrale au profit du trésor public qui peut bériéfi exceptionnellement des

%0 Ordonnance n° 01-01 du 27/02/2001 modifiant etpétant la loi 90-10 du 14/04/1990 relative a la
monnaie et au crédit.

1 Ordonnance n° 03-11 du 26/08/2003 modifiant et @étant I'ordonnance n° 01-01 du 27/02/2001
relative a la monnaie et au crédit.
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avances destinées uniquement a la gestion du sedacla dette publique
extérieure.

Avec ces amendements, la banque centrale perdpariee de ses
prérogatives, I'objectif de [I'Etat était de rerder la position de la tutelle
gouvernementale en disposant de la majorité desbmesndu conseil de la
monnaie et du crédit dont la mission principalelestontrdle de la gestion des

banques.

2.3 Implications et limites des réformes sur la ration banque-entreprise

Les mécanismes économiques promus par les loi@B& dt 1990 offrent
aux entreprises publigues économiques un éverdkativement plus large de
possibilités e financement: l'autonomie aprés iagsement financier, les
interventions de soutien en cas de nécessité, sudrsut le recours aux concours
bancaires. Cependant, cet ensemble de mesurds suffit pour redémarrer la
relation banques entreprises sur de nouvelles bastsurées des principes

d’économie de marché ?

2.3.1 Implications des réformes

a) Sur les banques

Le cadre juridique étudié élargis le champ décisbiles banques dans le
financement des entreprises, en conséquencedeilnt créer et maintenir une
relation viable avec leur environnement tout enpeetant les principes de
commercialité, chose assez difficile a concrétaams le contexte de I'époque,
car les capitaux étaient limités, et les conditidesrefinancement des banques
aupres de l'institut d’émission étaient devenugsles, ajouté a ceci I'émergence
des concurrents étrangers présentant de nouvedlsgpons.
Par ailleurs, leur intervention dans le financem@ed investissements, tout en
limitant le risque de remboursement, implique desnpétences en matiere
d’'ingénierie financiere et d’'une maniere généralans tous les domaines
destinés a faciliter la création et le développdnass entreprises. Ceci afin

gu’elles puissent évaluer la capacité financiereledes clients et les risques
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encourus des préts consentis. Dés lors, il estala cela signifie que le systeme
bancaire va passer d’'une gestion bancaire adndaisir une gestion bancaire
rationnelle.

Pour Y. Debboub, les banques ont eu a affrontesiquus problemes

immédiats & la promulgation des textes de loi d#0*q
» Au niveau de la qualification des ressources huma@s

Un des premiers défis de taille que les banqueseana affronter est la
revalorisation qualitative des qualifications ddes métiers de banque afin de
remédier aux négligences dont a souffert le prases®e prise en charge des
aspects lieés aux ressources humaines qui ont dédmuc des modes de relation
des banques avec les tiers extrémement adminfisiriints et bureaucratiques.
Situation qui a crée des phénomeénes de résistandeaamgement et un déficit en
matiere de prises d'initiatives.

L’enjeu pour les banques a ce niveau était dona@eelopper et de
promouvoir des outils modernes de management bancde déployer de
nouvelles politiques relationnelles envers leurerditle et de lancer des

programmes de formation consistants et diplomant.
» Au niveau des ressources bancaires mobilisables

L'existence des banques est justifiée par l'assgraprocurée aux
déposants qui ne pourraient assumer lilliquidits dactifs productifs que les
entreprises souhaitent faire financer par un entgtumoyen ou long terme. De
méme que les déposants peuvent retirer a tout ntdewes fonds sans se soucier
de la maturation des crédits accordés aux empngteu

La collecte des ressources est donc fonction desciés des banques a se
rapprocher du grand public et de I'étendu de letseau, I'objectif étant de
récupérer I'épargne des transactions qui se fodeaors des circuits bancaires.

Le systeme bancaire se devait donc de consentirefleds en terme

d’élargissement au plus grand nombre d'usagers’ateés aux cheques et

¥Debboub Y., le nouveau mécanisme en Algérie, édii®U Alger, 2000.
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l'introduction de moyens de payement modernes,veolure de comptes pour
tous les commerces, la mise en ceuvre de politigeéatives et promotionnelles
afin d’accroitre et de développer les dépots a ¢eph les autres formes de
placement , l'instauration d’'une concurrence bamecaour éviter les abus de
monopoles en matiére de prestations de serviaes, et

Ce travail était d’autant plus nécessaire quedssaurces financieres (en
devises ou en dinar) étaient extrémement limitéegue les relations entre les
banques et l'institut d’émission étaient reformsléen cadre plus restrictif en
matiére d’acces au refinancement (réescompte)prtaitulgué.

Dans le méme ordre d’idée, le crédit a moyen teeecomptable (durée
maximale de trois ans) ne peut étre octroyé que lgofinancement des projets
de développement des moyens de production, d'efpmmt ou des projets

immobiliers’.
b) Sur les entreprises

Les cadres réglementaires de janvier 1988 et d'ah9P0 laissaient
supposer que les projets d’investissement deseistes allaient étre soumis a
une forte sélectivité. Cela devait logiqguement agneles entreprises a revoir
leurs pratigues de gestion, notamment en ce quceror le volet relatif a
'analyse financiere et a lintroduction de nouveaoutils comptables et
financiers qui devaient permettre aux entreprisasig aussi aux banques)
d’obtenir de meilleurs performances.

Dans ce contexte, les entreprises doivent apptetempreuves de leur
solvabilité et de leur crédibilité. C'est pour ced@’'un ensemble de ratios
significatifs est a élaborer pour permettre auXidais de fonds et aux banques
de se prononcer sur la viabilité de projets deseprises a financer a travers le
diagnostic financier qu’ils permettent.

Le diagnostic financier est né au milieu bancail®écasion de I'étude
des demandes de crédit présentées par la cligntlstrielle et commerciafé.

Mais pour des besoins de gestion, et de prise dsideés, les dirigeants y ont

% Rappelons que ces crédits sont subordonnés asaltation par la banque de la centrale des risques
% Bouyacoub F., op-cit , p 163.
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recours. Les indications fournies par cette amadtde diagnostic qui en découle
servent de support a I'élaboration, I'évaluationleeicontréle des décisions de
gestion. Il permet aussi la confection des tabledexbord et les prévisions
relatives aux plans d’investissement pour le mantdgs projets. En cela, les
reformes ont une influence notable sur les prosedsuwyestion et la clarification
des relations entre banques et entreprises.

Plusieurs catégories de ratios sont mobilisableforction de la nature des
credits sollicités (d’exploitation ou d’investissent). L'interprétation de ces
ratios, I'étude des capacités techniques et huraaieel’entreprise ainsi qu’un
certain nombre de données économiques exogenesilliiscuont permettre au

banquier d’évaluer les risques encourus.
» Dans le cas des crédits d’exploitation

Dans le cas des crédits d’exploitation (créditeart terme), I'entreprise doit
étre désormais capable de générer suffisammergsseurces pour honorer ces
dettes a des échéances précises afin de faireafaes impératifs de gestion et
s’acquitter des versements imposés par les digpusitlégislatives et

réglementaires.
Les principaux ratios utilisés dans ce cadre sont :

- Les ratios de structure tels que le fonds de roefge besoins en fonds
de roulement ;
- Les ratios de rotation des stocks, du crédit clieas crédits fournisseurs ;

- Les ratios de solvabilité.

Ces ratios ont pour objectif principal de décortigla structure financiére de
I'entreprise et de faire ressortir les éléments igtéressent le banquier et le
gestionnaire au sujet de la situation financieeefldidité de la rotation de ces

actifs circulants et de sa solvabilité.
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» Dans le cas des crédits d'investissement

Selon l'esprit de la réforme, les crédits bancaitegraient étre orientés vers
des opérations qui laissent présager leur rembloilitéa Par conséquent, les
banques vont rechercher a optimiser les rendememasiciers des projets

gu’elles financent et soutiennent.

En plus des critéeres subjectifs basés sur le ddgréonfiance que les
banques accordent a leurs clients et qui sonalie@®spect des engagements, aux
capacités managériales percues et reconnues ¢tadsparence des relations en
général, les banques se basent dans leurs décbimrtsoi de crédits sur des
parametres beaucoup plus objectifs liés a la tstrei@u projet, a sa rentabilité
attendue. Ces parameétres sont illustrés par déss rédls que : la capacité

d’endettement, 'autonomie financiéere, etc.

Ces ratios permettent de mesurer I'endettemeried@dprise et le service
de la dette par rapport a sa capacité de récufEgerapitaux investis tout en
assurant son autofinancement ultérieur et la rénatioé légitime de I'effort de

S€es promoteurs.

Rappelons que la distribution du crédit se faismmtmoyens de capitaux
déposés par des épargnants, elle ne peut se &misesgcurité, d’'ou la sujétion

des emprunteurs a des garanties qui ont aussipaeation a les responsabiliser.

2.3.2 Limites des reformes :

Toutes les actions entreprises commencant par ftegetp de lois
jusqu’aux mesures d’assainissement avaient pourectbj principal de
redynamiser le systeme productif et réattribuer bamques et aux entreprises
leurs roles effectif dans une économie de marchags Ms actions menées dans
ce sens comportaient certaines lacunes. En effisgainissement financier des
entreprises a conduit a réserver un traitementférdncié a toutes les entreprises
publigues concernées, indépendamment de leursfisfési industrielles ou

financieres (fonds de roulement, bilan fiscal,...)det leurs perspectives. En
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outre, tout c’est passé comme si des fonds étadatibués aux entreprises en
difficultés au détriment des entreprises financiget saines et efficaces.

De plus, l'assainissement financier des entreprmgsiques, outre le danger
inflationniste qu’il comporte, laisse également siger lI'impression que la
contrainte budgétaire pesant sur I'entreprise deeneuache » comme avant la
transition. Par conséquent, une fois les detteboensées, les entreprises d’Etat
continuent les anciennes pratiques a ne pas resdoues factures, et a
s’endetter vis-a-vis de leurs fournisseurs et deslbanques.

Au total, le bilan global de l'assainissement ficien du secteur public s’est
soldé par le déboursement de plus de 790 milliaddsDA a fin 1999.
Néanmoins, ce montant ne renferme pas I'envelopm@ndiere consacrée a
I'assainissement financier des banques qui serehif670 milliards de DA, avec
un reste a consolider de plus de 300 milliards der&présentant des créances
irrécouvrables détenues sur les entreprises pusiju

Toutes ces actions de restructuration et d’assa&amesnt n’ont pas eu un impact
palpable sur 'efficacité de I'entreprise publige#ies ont été, en effet, sans réelle
contrepartie en terme d’efficacité, de compétiéiyitde productivite, de
rénovation technologique,...

En effet, malgré les efforts consentis pour laredaet le redressement de la
situation financiere des entreprises publiques\ets notamment les différentes
opérations d’assainissement financier et le disipdsinques/entreprises mis en
place depuis 1992, aucune amélioration n'a été répoquant a leur
fonctionnement, a leur gestion et & leur managen@eti apparait nettement
dans les résultats négatifs (voir tableau n°5 sspEant la régression de la

production industrielle) enregistrés dans les diifiées branches d’activités.

Tableau n°5 : évolution de 'indice de la produntindustrielle des EPE (1991-2001)

Années 1991 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 1997 | 1998 | 1999 | 2000 2001

Production | -4,44 -5,06 | -0,76 | -7,68 | -1,54 | -11,22 | -6,25 | 10,50 | -1,50 | -2,30 -0,6
des EPE

Source : rapport du CNES.

% sadi N-E., la privatisation des entreprises pulgigjen Algérie, objectifs, modalités et enjeuxtiéali
I'Harmattan, 2006, p62.
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Les raisons expliquant la faiblesse des résulgsndesures engagées par
I'Etat sont aussi nombreuses que variées. On re@vearticulier les résistances
sociales en raison des conséquences négativesesyldi, la résistance au
changement et la persistance des vieux reflexest gqux modes de gestion, le
contexte politique perturbant, le manque de coatethn des reformes et la

lenteur dans I'exécution des décisions,...

a) Résultats économiques et financiers des EPE : una#vert bancaire

structurel

En fin 1999, l'arrét du dispositif d’accompagnermest de soutien
financier banques/entreprises met en lumiere lemesécontraintes lourdes

auxquelles est soumis I'appareil productif public :

- Dépréciation des équipements du fait du désinwsestient durable sur
deux décennies avec comme conséquences des praduits de revient
élevé et de qualité médiocre ;

- Concurrence forte et déloyale, forte du fait dewerture du marché aux
importateurs, déloyale du fait de I'ampleur du rh@ nformel ;

- Faiblesse de la demande du fait de la chute deestigs revenus et du
ralentissement de I'activité¢ (diminution des comuaes publiques et
réduction des financements externes et budgétgioes assurer les

équilibres internes et externes).

Ni la stabilisation, aprés une réduction drastidas charges du personnel, ni la
diminution des besoins en fonds de roulement offit uour contourner ces

contraintes et démarrer une croissance durablerdesprises. Le tableau suivant
montre la persistance du découvert bancaire despeisies publiques malgré les
efforts engagés dans la stabilisation des difféentharges notamment
personnelles. Cela bloque non seulement les pengpede développement mais

aussi le fonctionnement normal de la plupart deetles.

Tableau n°6 : évolution du découvert bancaire (12031) :
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Années 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001
Découvert bancaire | +8 -10 -92 -109 | -28,4 | -18 -23 -34 -50
(milliards de DA)

Base 100 (1994) 100 920 1090 | 284 180 230 340 500
Trésorerie/ CA (mois) 0,4 3,1 3,2 0,8 0,5 0,6 1 1,9

Source : Zoheir adli élaboré a partir des rappdut€NES

L'examen de la trésorerie des EPE montre que celleat souvent
fonctionné sur la base de découverts bancairekedtare dutableau n° 6permet
d’observer qu’'en dépit I'assainissement financi@éré par I'Etat durant la
période 1992-2000, les EPE ont continué a enrégides découverts. Ces
derniers passent, pour I'ensemble du secteur industun peu plus de 90
milliards de DA en 1995 (3 mois de recettes) a Hlamis de DA en septembre
2001 (2 mois de recettes), apres avoir enregistréniveau record de 109

milliards de DA en 1996 (3,2 mois de recettes).

Le découvert bancaire est aggravé par le procedsudgévaluation du DA

enclenché depuis 1991 et accentué depuis 1994rdCegsus de dévaluation de
la monnaie nationale s’est traduit par des effetimédiats sur les entreprises a
travers les pertes de change (effet direct), eedehérissement des codts, dont,

particulierement celui du crédit (effet indirect).

En principe, I'Etat a mis en place des mesuresodeearture de ces pertes, mais
celles-ci n'ont pu étre appliquées efficacement m@ntenue de la faiblesse des
réserves de change, de lincapacité des banquesitéser les mécanismes du

principe de la « bancabilité » de toute demanderéiit>°

En définitive, seule une part négligeable de cetepede change a été
effectivement prise en charge par le trésor puldissant le soin aux entreprises
de faire face aux conséquences négatives d’'un dédduancaire accablant pour

leur équilibre financier.

Outre les effets de la dévaluation de la monnai®male, le fonctionnement des

entreprises publiques est entravé par des créat@tesiues sur I'Etat et ses

% Rapport du CNES
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déemembrements qui rendent difficile le respectra@ses convenues en matiére
de déficit budgétaire. Les lenteurs de recouvrendest créances détenues sur
I'Etat sont telles que de nombreux gestionnairentiéprises publiques sont

ameneés a s’interroger sur la possibilité des ensep d’améliorer leur trésorerie

guand il n’existe aucune réglementation obligeastadministrations publiques a

payer leurs créances dans les délais requis. @aaags font que les entreprises
sont souvent astreintes au refinancement de leztle @yexploitation (paiement

des salaires, frais de gestion) en faisant recuxsiécouverts bancaires.

D’un autre cO6té, le systeme bancaire qui reste rensous la tutelle de I'Etat
n'arrive toujours pas a jouer le role de véritablermédiaire financier. En effet,
les carences du systéme bancaire ne se limitend peagjuestion de la prise en
charge des pertes de change occasionnées auxresesepes taux d’intéréts
pratiqués sont tout simplement excessifs et pérdliaussi bien le processus
productif que l'acte d’'investissement. Certes, defd997, les taux de crédit ont
évolué a la baisse a la suite des décisions pilises ce sens par le CMC, mais

ils restent prohibitifs compte tenu de l'inflatidéclarée’’

Conclusion
La nationalisation du secteur bancaire est réatiséant la période 1967-

1969. Durant cette méme période, il y a eu créatiom certain nombre de
banques publiqgues qui devaient consacrer leursitgstiau secteur public et
contribuer au développement des sociétés nationMetgré le début de la
planification des investissements, les banques @#entaient de collecter
I'épargne privée et accorder des crédits a coumdeles sociétés nationales se
tournaient essentiellement vers les emprunts aéfeur ou vers le trésor ou la
CAD.

Le schéma de financement des investissements adopsatir de la réforme
financiere de 1971 se focalise uniguement sur desgistribution de crédit. La

planification ne vise pas a mettre en adéquatismdesources des banques et les

*” Ghaicha D-E., évolution des taux d'intérét et despits du systéme bancaire algérien, revue CREAD
n°57, 2001, p46.
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besoins des entreprises. Les banques jouaientlalobte de caissieres pour les

entreprises jusqu'a concurrence des fonds cadlecté

La planification centralisée introduit de nouvelldsnensions dans le
fonctionnement et 'organisation interne de I'eptise publique. L’autonomie de
I'entreprise, mais aussi de la banque, est largenddnite face a la centralisation
des décisions dinvestissement et des moyens dedement. Puisque, les
objectifs globaux d’investissement ainsi que lesvedoppes financiéres
correspondantes sont fixés au niveau central pgougernement.

En fin de compte, ces conditions ont fini par meetes entreprises dans
des situations périlleuses de déséquilibres fieamet d’endettement excessif.

Les réformes de 1988 s’inscrivent dans une nouwvetleception qui
propose des changements structurels fondamentaaxd®s objectifs ciblés. Ces
derniers consistent en la mise en place des méoasige transition vers
I’économie de marché, impliquant le désengagemerdressif de I'Etat de la
sphére économique, la refonte des instruments sindéitutions de régulation
économique et l'autonomie des entreprises publiq@s qui suppose une
décentralisation du pouvoir de décision aux enisepr publiques. Ainsi, les
entreprises seront appelées a évoluer dans le ctespes regles de la
commercialité tout en bénéficiant de 'autonomiwaficiere et affecter librement
leurs fonds a leurs activités (loi 88-01).

Cela devrait permettre a la banque et a l'entrepri négocier
directement le crédit, et de se réapproprier ddaiteles attributions de leurs
fonctions dans le cadre d'une économie de marchdoiL90-10 portant sur le
systéme bancaire algérien ainsi que sur le schénfimahcement des entreprises
publiques est venue pour renforcer ces reformegliemnant le caractere Iégal
de la domination de la sphére réelle (entreprisgdiques) sur les banques en

supprimant d’office :

- La domiciliation unique et obligatoire des entreps ;

- L’octroi systématique des crédits aux entrepriségigues.
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L'octroi des crédits doit obéir aux régles prudelds notamment pour ce
qui est du partage des risques. En un mot, latiort entres les banques et les

entreprises sont désormais soumises aux reglesacturglles.

Nous nous interrogeons si ces réformes ont appedgé&hangements dans
la pratique de la relation banque-entreprise publi{dBNA/Leader Meuble
Taboukert).

L’analyse de cette relation nous permettra de meftr lumiéere les limites et les

portées de la relation banque-entreprise pubkualgérie.
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Introduction

Pour mettre en pratique les développements thésiguecédents, nous avons
pris comme cas lanalyse de la relation qu’'erdrdti LEADER MEUBLE
TABOUKERT (LMT) avec sa banque domiciliataire laanigue nationale d’Algérie
(BNA).

Dans l'analyse de situation financiére de I'entisptLMT, premier objet de ce
chapitre, nous allons examiner les états finanaer$entreprise a travers ses bilans.
Ce qui nous permettra d’analyser par la suite bttesnent bancaire de I'entreprise

ainsi que la situation actuelle de la relation LERINA.
Section 1 : analyse de la situation financiére dé&htreprise

Avant de présenter la situation financiere de LEADMEUBLE nous allons
présenter un bref historique sur sa création, Buassi son activité, la structure de son

emploi ainsi que la situation du marché du mobégietois en Algeérie.
1.1. Présentation de I'entreprise
1.1.1 Bref historique

Au lendemain de l'indépendance, le secteur du boiAlgérie se partageait
entre la société nationale des industries du I®NL() et la société nationale du liege
(SNL). En 1971, la fusion de ces deux entreprila donner la société nationale des
lieges et des bois (SNLB). En 1982, lors de laruetiration organique des entreprises
publiques algériennes, la SNLB a été scindé en &wiités industrielles de production

donnant naissance a :

- L’entreprise nationale de la transformation du beis de I'ameublement
(ENATB) ;
- L’entreprise nationale de la menuiserie générathugiréfabriqué (ENMGP);

- L’entreprise nationale des lieges (ENL).

Chacune de ces trois entreprises était composéatisamble d’unité de production.

En 1998, de nouvelles restructurations allaienhstiérer les trois entreprises en
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holding dénommé holding manufacture (HoldMan) awpre la gestion du secteur ne
soit remise au groupe bois, dénommeé a |'occasiomdMdanufacture(WM) qui est
lui-méme géré par la société de gestion des paations de I'industrie manufacturiere
(SGPIM). Le groupe WM se compose de 35 filialemessde la restructuration de
'ENATB et de 'TENMGP alors quel’ ENL a été détaehéu groupe.

Lors de la filialisation de 'TENATB en 1998, l'urge ses unités de production
dénommée unité de meuble et bois 422 (UMB 422¢artyée en filiale, désormais
dénommée LEADER MEUBLE TABUKERT(LMT).

LMT est implantée a Taboukert dans la commune dérached, Wilaya de
Tizi-Ouzou, elle est située a 20 kms a l'est duf diee de wilaya et s’étend sur une
superficie de 76000 fdont 26500 M batie. LMT est une société par action (SPA) au
capital social de 239750000 DA répartie en 4795as détenues en intégralité par
le groupe Wood Manufacture. Elle est dotée commgtetaentreprise publique

economique de ses propres organes de gestion {ladaseninistration, PDG,...).

LMT a choisi de faire certifier ses activités seles exigences du référentiel
ISO 9001 V2000, elle a obtenue sa certificatio4€12/2005 qu’elle a renouvelée le
12/12/2007.

Parallelement au projet de certification, I'entieprs’est inscrite dans le plan de
mise a niveau initié par le ministere de l'industet de la restructuration et fut
accompagné par I'INPED (institut national de ladurctivité et du développement
industriel) dans le cadre de son diagnostic glaleaktratégie(DSG), a cet effet, elle
s’est lancé dans un vaste programme d’investissememouvellement de son
matériel de production, extension de sa gammealduf, investissement immatériel

(formation, logiciel) pour un montant de 547 millde Dinars
1.1.2 Activité de LMT

L’entreprise dispose de trois chaines de fabrinatio

! Document interne de I'entreprise.
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- Lachaine panneau ;
- La chaine bois massif ;

- La chaine mousse.
Elle fabrique deux gammes de produit:

- Meubles de style qui est elle-méme scindé en Boiss-gammes : Rustique,
Berbére et Régence. Cette gamme est fabriquéa phalne bois massif.
- Meubles de luxe composé de la sous gamme : ModefDette gamme est

fabriquée par la chaine panneau.

L’entreprise utilise différentes essences de beis tjue le bois rouge, le hétre et
I'acajou, utilisé dans la fabrication de la gamMeuble de style, mais aussi elle
utilise d’autres matériaux plus moderne pour sargarivloderne tels que les panneaux

lattés et multiples et les panneaux mélaminés.

Les ensembles fabriqués sont : chambre a coudbéotbeque, salon, salle a manger,

batterie de cuisine ;

Les sous ensembles fabriqués sont: bureau, arntalvke, buffet, fauteuil, chaise,

chauffeuse, banquettes, lit, coffret et diversesitneubles ;

Elle fabrique aussi des meubles mixtes de bois é&#tlm lit, table scolaire, tableau,

chaise.
Ses capacités de production sont de :

- 2500 ensembles de meubles de luxe ;
- 2500 ensembles de meubles de style ;
- 14500 sous ensembles de meubles de luxe ;
- 10600 sous ensembles de meubles de style ;

- 600 M® de mousse souple.

Ce qui fait un total de 5000 ensembles par an.
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1.1.3 Ressources humaines

LEADER MEUBLE emploie 409 agents dont I'expériemoeyenne est de 20

ans par ageft le tableau suivant

catégories socioprofessionnelles :

Tableau n°7 : Répatrtition des effectifs en 2008.

représente la répartitionsde effectifs par

Désignation Cadre Maitrise|  Exécutipmotal %
Direction technique 13 25 277 319 77
Commercial 07 03 11 22 05
Approvisionnement 01 01 08 10 02
Direction administration et 09 10 18 35 09
finance

Sécurité 02 04 18 23 23
Totaux 32 43 332 409 100

Source: document interne de I'entreprise.
1.1.4 Commercialisation

Les principaux clients de LMT sont principaleméed institutions étatiques

telles que les ministéres, les collectivités losadalministrations et wilaya.

Elle dispose également de deux salles d’expositiong au niveau du siege social,

I'autre au centre de la ville de Tizi-Ouzou.

Les produits de LMT sont aussi présents au nideatnois grandes villes en Algérie a

travers le réseau de distribution suivant :

- EURL Mobili Sun Alger ;
-  EURL Constantine Meuble;
- EURL Mobéco Oran.

1.1.5 Part de marché et concurrence

A c6té de LMT, deux autres entreprises appartedgalement au groupe Wood
Manufacture (ADEKOR de Boufarik (Blida) et NEDOMEWUB de Tlemcen) sont

spécialisées dans la production du mobilier en.fo¢s trois entreprises fabriquent a

2 Document de I'entreprise LMT
3 Tiré d’'un document délivré par I'entreprise.
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elles seules 30000 ensembles pour une demande d#émastimée a 300000
ensembles par an. Ces trois entreprises parviermneatisfaire 20% de la demande
nationale, le reste est comblé pour une part iraptetpar les produits importés, qui

sont pour la majorité d’origine asiatique et itahe.

La part des produits importés a connu une haassez élevée depuis les
mesures de démantelement tarifaire entreprisesldamasire d’accord de libre échange
avec l'union européenne. En effet, les produitsartgs d’ltalie ont atteint 36 millions

d’euros en 2009, soit une augmentation de 74%gmuort a 2008.

Le marché des meubles en bois en Algérie est étis&tpar une concurrence
forte et déloyale. Les producteurs publics naticr@noncent le régime fiscal qui leur
impose une double imposition en amont et en avakfiet, I'entreprise paye d’abord
une taxe douaniére en achetant le bois (15%), aisec€lui-ci transformé, il subit la
taxe sur l'activité professionnelle, alors que teduit importé est taxé a seulement
5%.

Autre probleme rencontré par L'entreprise publigse celui de la qualité des
matériaux utilisés. Tandis que les entreprisesigues recourent a l'utilisation de bois
nobles, de bonne qualité, les produits importés&amment ceux qui viennent d’Asie
sont le plus souvent de moindre qualité, fabricuéase de matériaux de basse qualité

gui ne peuvent égaler la résistance des meulbesgiiés a base de bois massif.
2.1 Présentation et analyse de la situation finaréie de I'entreprise LMT
2.1.1 Présentation de la situation financiere a p#ér des bilans

Dans les deux tableaux suivants nous allons présefdvolution des

principales rubriques des bilans de I'entrepriselLM
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Tableau N°8 : Bilans de LMT

Actif Valeur en DA
Années Valeurs Valeurs Valeurs Valeurs Total
immobilisées| d’exploitation | réalisables | disponibles
1995 191 346 816 | 259 089 115 315733 71% 88126 766 257 77
1996 349 416 745 | 214 493 917 465 869 494 9 365 886 1 039 146 042
1997 323 193 129 | 272 305 460 816 870 907 15 849 665 1428 219 161
1998 313 160 691 | 239 429 093 894 788 713 19 189 379 1 466 567 876
1998 359462 777 | 247 971 123 253712646 9033175 870179721
1999 333 926 166 | 238 844 988 274602 270 92315821 939 689 245
2000 304 932 794 | 232 898 475 379 334 314 20 009 593 937 175116
2001 278 900 413 | 242 057 376 429 539 45% 24 375 149 974 872 393
2002 296 680 337 | 262 002 444 | 389420073 102187 109 1 050 289 962
2003 273 052 248 | 358 631498 | 298157 363 44696 543 974 537 652
2004 271797 671 | 336 474 281 334 822 303 58 895415 1 001 989 670
2005 341 364 229 | 336 943560 | 354299026 45589874 1078196 689
2006 296 440549 | 421 081623 | 245084489 30873848 993480 509
2007 239987 008 | 357 214 686 | 294595856 43371920 935169 470
2008 312 053 631 | 392 515 566 261 525423 12 865 199 978 959 818

Source :Elaboré par nous méme a partir des bilans de &€prige Leader Meuble.

NB: En 1998 (A partir de mai 1998), I'entreprise & dilialisée ce qui justifie

I'existence de deux situations comptables poueaainée.
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Figure n°2: évolution des emplois en%
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Source :élaboré a partir du tableau ci-dessus

Passif valeur en DA
Années Fonds propre| DLMT DCT Avances Total

bancaires
1995 -116 748 373 | 643 871 578 86 070 654 | 153 063 913 | 766 257 772
1996 -99 139 621 | 989 941 452 148 344 211 | 00 1 039 146 042
1997 627 768 1289 495 105 138 096 288 00 1428 219 161
1998 -19 847 712 | 1 359 150 986 127 264 602 00 1 466 567 876
1998 553 868 562 | 165 003 486 144 673 057 6634616 870 179 720
1999 630 387 715 | 158 701 848 149422984 1176 698 939 689 245
2000 259 868 652 | 571 287 066 106 019 458 00 937 175176
2001 279 470 767 | 555899 278 129 600 084 9902 265 974 872 393
2002 307 942 955 | 628 830 380 90 255867 | 23260 760 1 050 289 963
2003 312 690 708 | 609 244 879 52 602065 00 974 537 652
2004 784 053 993 | 85675 199 126 080478 6 180 000 1001 989 670
2005 785522 731 | 117 675 513 125069 159 49 929 285 1078 196 689
2006 757 538 476 | 104 675 244 78189 284| 53095506 993 480 509
2007 761 719 315 | 43 847 415 97 185 539 32417 200 935 169 470
2008 756 803 605 | 115 315 236 45618 326| 61 222 653 978 959 820

Source :Elaboré par nous méme a partir des bilans de €prise Leader Meuble.
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Figure n°3: évolution des ressources en %
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Source :élaboré a partir du tableau ci-dessus.
> Les fonds propres :

La rubrique fonds propre d&ntreprise LMT était caractérisée de 1995 a 1paB
I'absence de fonds social. A cela s’ajoutent lasegecumulées qui ont fini par épuiser

les fonds propres de I'entreprise.

La filialisation de I'entreprise a partir de Mai 9® a été accompagnée de mesures
d’assainissement financier qui ont permis a I'quris® de retrouver une nouvelle

situation. Ainsi :

- L’entreprise est dotée d’'un fonds social de 1000 @® Dinars ;
- Une partie de sa dette a long terme a été repariéerubrique fonds propre
dans le compte subventions, il s'agit des dettes umités.

Entre 2000 et 2003, les fons propres ne représepésnplus de 32% du total emploi.
En 2004, I'entreprise LMT a bénéficié d’un nouvskainissement financier qui lui a
permis de reclasser une partie de sa dette d’'isgestent et des dettes envers
associés dans la rubrique fonds propres, ce q@raipd'augmenter la part de ces
derniers dans le total des ressources (soit en mege76%) . ainsi, la hausse des
fonds propres résulte plus des effets des écritnogsptables que d’'une maitrise
effective de la situation financiere de I'entreprifi faut noter que cette dette a moyen

et long terme inclut depuis 2000 la valeur desatesr sur lesquels est construite
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I'entreprise. Cette derniere est entrée en litigecatrois familles concernant la

propriété de ces terrains. Ce litige n’est paserg@giqu’a aujourd’hui.

> Les dettes :

Dans la rubrique DLMT sont inclus principalemess Hettes d’investissement
(emprunts bancaires) et les dettes inter unitélépp depuis 1998 dettes envers

associes (dettes envers les autres filiales dypgrdood Manufacture).

Entre 1995 et 1998 la valeur des DLMT représentenmyenne 90% du total
ressources, apres sa filialisation la valeur dedet®es ne représente pas plus de 20%
du total ressources. En 2000 la valeur de ces ddettatteint 61%, elle est resté
importante jusqu’a 2003. En 2004, apres leur reelment, les DLMT représentent en

moyenne 11%.

L’entreprise a eu recours aux emprunts bancaitesgaterme pour renouveler

ou développer son équipement de production (200@5,22008].

Pour couvrir ces besoins d’exploitation, I'entispra été dans le besoin de
recourir au découvert bancaire, ce qui est leltasaes délais importants de
recouvrement de ces créances face a l'obligatiopaiement immédiat des achats a

I'étranger.

» Les valeurs immobilisées :

Les valeurs immobilisées de LMT sont constituéescppalement des
equipements de production et des équipements sodi@absence d’acte notarié pour

le terrain a rendu nécessaire de supprimer sanadilebilan et ce a partir de 2007.

La valeur des VI a connue une tendance vers lasdgissqu’'a 1998, date de sa
filialisation. A partir de cette date les VI ontro un accroissement qui est di a la
réévaluation des équipements de production et eteairis. Néanmoins, a partir de
1999, la valeur des VI représente en moyenne 30%othli emploi. En faisant

référence aux normes admises, les VI d’'une ensepndustrielle doivent dépasser les

50%, ce qui n'est pas le cas de cette entreprésqui constitue alors un point négatif.

* Une analyse détaillée des dettes d’investissement de |'entreprise LMT fera I'objet d’un point plus loin.
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Le tableau suivant indigue les investissementplies importants réalisés par

I'entreprise au cours de la période analysée (E92308).

Tableau N°9: Investissements réalisés par I'entreprise d& 200005 (en DA).

Désignation de I'équipement Co0t d’acquisition Nature de Financement
Compresseur d'air 2 642 816.55
Raboteuse lourde 2 742 418.40
Tenonneuse double 7494 851 3285 % du montant de ces
Mortalseusg 2 112 167,47équipements acquis est financé
Centre d’usinage 22 711 461,81 o .
Perceuse contourneuse 24,021 425, 3pP2" un crédit bancaire.
Ponceuse calibreuse 19 010 042.00
Raboteuse lourde 2 742 418.40
Mouluriére 16 276 601.19
Total 99 754 202,47

Source: document interne a I'entreprise.

En 2008, l'entreprise a réalisé un investissemesiatif au renouvellement et
développement de ses équipements de productiotatlde cet investissement est

donné en annexe.

» Les valeurs d’exploitation :

Nous estimons que les valeurs d’exploitation somportantes, elles sont
constituées principalement des matieres et foumstutoutefois a partir de 2003, on
constate I'importance du compte produit finis. Elnt dépassé la valeur des valeurs
immobilisées dans plusieurs années (entre 2009@8)ien que I'entreprise est a

vocation industrielle.

> Les valeurs réalisables :

Les valeurs réalisables entre 1995 et 2001 remp&seplus de 45% du total
emploi, elles ont connu une baisse a partir de 2@02tefois leur valeur reste
importante (40% en moyenne). Elles sont constity#@xipalement des créances

clients mais aussi des créances envers assodi@egfdu groupe Wood Manufacture).
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Pour ces dernieres, l'entreprise retrouve beaucadgp difficultés dans leur

recouvrement.

» Les valeurs disponibles
Durant toute la période étudiée, les valeurs digpes ne dépassent pas les 5%
du total emploi (excepté 1999 et 2002), a cet effetdira que I'entreprise a respecte
la norme indiquée par les analystes financierssqggérent que le volume des VD ne

doit pas dépasser 5% du total emploi.
2.1.2 Présentation de la situation de I'entreprisa partir des TCR

Le tableau suivant donne I'évolution des principaigbriques des TCR de I'entreprise
LMT.

Tableau N°10 :Les TCR de LMT En DA

Années| Chiffre Marge brute |Valeur ajoutée | Résultat Résultat hors | Résultat de
d’affaires d’exploitation exploitation I'exercice

1995 327 333 649 214 660 137303343 -95187290 -30073807 -125 261 098
1996 377653651 1020824 123484490 -248 317962 -23 901 387 -143 361 601
1997 299 810 652 382607 140471 444 -745 337 -2 759 157 -3 504 495
1998 137 151 494 27 720 50 376 405 -10 304 016 -3 045 156/ -13 349 172
1998 204 412 488 234 363 70410411 -5 132 883 17154 178§ 12 021 294
1999 385 758 039 186 589 177 750 281 29483620 -2218370 27 265 25Q
2000 413 259 858 1468235 187 717 970 13131641 -5214668 8 317 086
2001 412 356 754 1002 796 196 003 125 31514145 -11912031 19602114
2002 417 764 286 353 223] 190 059 484 29 850 814 1621374 31472188
2003 401 131000 284 000, 177 883 000 4 028 000 7 719 000 8 062 000
2004 440 545254 1749 375 187 971 437 10 755 817 -4 592 823 5041 394
2005 486 569 000 2225000 192 798 000 8 148 000 -3 764 000 3 468 000
2006 457 658 000 752 000] 199 017 000Q 6 404 000 -34 750 000 - 28 346 000
2007 509 579 000 805 000] 205 730 000 14 179 000 -9 636 000 4 543 000
2008 465282 718 1739 225 192080 877 -4 050 714 -909 996 -4915 711

Source: TCR de LMT.
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Figure n°3 : évolution des principales rubriques de TCR
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Source :élaboré a partir du tableau ci-dessus.

Commentaires :

» Le chiffre d’affaires
Malgré 'importance du chiffre d’affaires que LM&alise, nous constatons que
la valeur ajoutée n’est pas aussi importante cstidé a l'importance du poste
matiéres et fournitures. En effet, I'entreprise édeha I'étranger la majorité de ces
matieres et fournitures (le bois notamment) ;
» Lavaleur ajoutée
La valeur ajoutée dégagée par LMT a enregistrépuogression constante au
cours de la période 1999- 2008, elle avoisine egemoe 180 millions de DA. La
croissance de la VA n’est que relative dans la meesu celle-ci integre une masse
salariale assez importante. En effet, 'essentgeladVA est affecté a la rémunération

du personnel.

La contribution des frais de personnel dans lawadgoutée de LMT apparait
comme excessive puisqu’elle se situait en moyenn®%, alors que cette
proportion devrait étre inferieure a 60%.

> Le résultat d’exploitation

Entre 1995 et 1998, I'entreprise a réalisé desltatsud’exploitation négatifs
ceci est d( au fait qu’elle était une simple unigéproduction répondant aux objectifs
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de I'entreprise mére. Entre 1999 et 2007, les t@sub’exploitation étaient positifs,
toutefois leur montant n’est pas importants (cor@paux chiffres d’affaires et valeurs
ajoutées) ceci est dd a I'importance des fraisefgsgnnel ;
> Le résultat hors exploitation
Le résultat hors exploitation était négatif et stowel durant toute la période
etudiée (excepté 2002 et 2003) du fait des chargésets débiteurs engendrés par la
dette hérité. Malgré le traitement de la dette ssioe en 2004, ce résultat demeure
négatif, il a enregistré un pic en 2006 de plug4ienillions de DA, ce qui s’explique
essentiellement par l'importance des charges hotsloigation relatives aux
indemnités de départ a la retraite ;
> Le résultat de I'exercice
Les déficits d’exploitation enregistré conjuguédes résultats hors exploitation
négatifs étaient a l'origine de la faiblesse desultats de I'entreprise (excepté les
années 1999, 2001, 2002 au cours desquelles peisteea enregistré des résultats
assez significatifs expliqués par la réalisatios demmandes importantes pour le
compte du ministere de la défonce nationale).

2.2 Analyse de I'équilibre financier et de la renthilité de I'entreprise LMT
2.2.1 Les équilibres financiers

L’'analyse des équilibres financiers de I'entrepest I'une des étapes cruciales
a laquelle le banquier accorde beaucoup d’int&Bteffet, une situation équilibrée
vaut mieux aux yeux du banquier que les garantigsiques, car la réalisation de ces
dernieres lui pose un grand probleme. Ainsi, leqo@r trouve beaucoup de difficultés

a récupérer ses capitaux a partir de la liquidadimtientreprise.
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Tableau N° 11:Les indicateurs de I'équilibre financier de LMT

En DA
Années FR BFR TN
1995 335 776 389 488 752 176 -152 975 787
1996 541 385 086 532 019 200 9 365 886
1997 966 929 744 951 080 079 15 849 665
1998 1026 142 583 1 006 953 204 19189379
1998 359 406 271 357 010 7172 2 395 559
1999 455 163 397 364 024 274 91 139 123
2000 526 222 924 506 213 331 20 009 593
2001 556 496 637 541 996 747 14 449 885
2002 640 092 998 561 166 65( 78 926 348
2003 648 883330 604 186 796 44 696 543
2004 597 931 521 545 216 106 52 715 415
2005 561 834 015 566173 427 -4 339 412
2006 565 755 171 587 976 828 -22 221 657
2007 565 579 727 554 625 003 10 954 719
2008 559 877 811 608 235 265 -48 357 454

Source: Elaboré par nous méme a partir des bilans prétgde

Figure n°4 : évolution des équilibres financiers
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Source :élaboré a partir du tableau ci-dessus.
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> Le fonds de roulement (FR)

L’entreprise LMT a dégagé un fonds de roulemesitggour toute les années
ce qui nous permet de dire gu’elle a toujours séalin équilibre financier a long

terme.

» Le besoin en fonds de roulement (BFR)

Le besoin en fonds de roulement était positif eh@®5 et 2008, I'entreprise est
equilibrée financierement a court terme. Touteforee analyse approfondie des
rubriques constituant cet équilibre nous renseigone I'importance des valeurs
réalisables constituées principalement des créasngsrs associés. En effet, ces
créances risques de ne pas étre réaliser ce qoudeédra sur une rupture de cet
équilibre.

> Latrésorerie nette (TN)

La TN était positive pour toutes les annéees eexan de 1995, 2005 et 2008

(dettes financieres supérieures aux disponibilités)

2.2.2 Analyse de la rentabilité de LMT

Tableau N°12 :Les indicateurs de rentabilité de LMT En %

Années Rentabilité Rentabilité Rentabilité
commerciale économique financiere

1995 / / /

1996 / / /

1997 / / /

1998 / / /

1998 / / 2.17

1999 7.6 3.13 4.32

2000 3.17 1.40 3.20

2001 7.64 3.23 7.01

2002 4.17 2.84 10.22

2003 1 0.41 2.57

2004 2.44 1.07 0.64

2005 1.67 0.75 0.44

2006 1.39 0.64 /

2007 2.78 1.42 0.59

2008 / / /

Source : Elaboré par nous méme.
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Commentaires :

> Le rapport du résultat d’'exploitation au chiffreaffaire représente la
rentabilité commerciale de I'entreprise, celle-@ienégative entre 1995 et
1998 ce qui est d0 aux déficits d’exploitation @sgés, mais une
amelioration de ce ratio apparait a partir de 1§99demeure aléatoire et
faible.

> Le rapport du résultat d’exploitation aux capitanwvestis mesure la
rentabilité économique de I'entreprise. Au courslai@ériode 1995-1998,
LMT n’a pas réalisé une rentabilité économique, est di aux résultats
d’exploitation négatifs enregistrées. Méme si unend#nce vers
I'amélioration de ce ratio apparait dés 1999, ndansnelle demeure peu
significative.

» L’examen du ratio résultat net sur les fonds prepreus renseigne sur la
rentabilité financiere de I'entreprise, ce ratiovel® I'absence d’'une
rentabilité financiere au niveau de LMT de 1995gjuia 1998. A partir de
1999 l'entreprise a réalisé une rentabilité finaneiqui s’est apprécié de
1999 a 2002, a partir de 2003 elle a tendancessdrgjusqu'a disparaitre en
2008.

> En 2008, LMT n’a réalisé aucune rentabilité : lésultats d’exploitation et
hors exploitation étaient négatifs.

2.3 Analyse de la situation financiere de LMT a traers les ratios

L'analyse par les ratios constitue un complément’analyse de la situation
financiere précédente.
L’analyse par les ratios permet de détecter, étysd lieu de préciser les anomalies
concernant I'équilibre dans le financement de Femtise, ce qui peut éviter les
difficultés inhérentes au risque d'insolvabilité seaptible de rendre I'entreprise
incapable d’honorer ses engagements.
A cet effet, nous nous sommes référer a une batderratios utilisés par les banquiers

lors de I'analyse d’'une demande de crédit d’ingsstnent.
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» L'indépendance financiéere
Elle peut étre appréciée par le ratio : fonds msftotal passif. Ce ratio mesure
le degré d'indépendance financiére de I'entrepris@ermet de donner un apercu
général sur la dépendance de 'entreprise vis-ade/ises créanciers. Ce ratio est normé
a 50%.

Tableau n°13: en %

annees 959697 |198/98/99/00|01/02|03/04|05|06|07]|08

FP/total passiff /| /| 0,04/ [63|67|27|28|29|32|78|72|76|81|77

Source : élaboré par nous méme.
En faisant référence aux données du tableau citges® remarque que ce ratio ne
représente pas plus de 30% entre 1995 et 2003pt@xtannée 1998 et 1999). Ce
n'est qu’a partir e 2004 que I'entreprise a réas@tablir son indépendance financiére.

» L’autonomie financiére

Pour apprécier le degré d’autonomie financierené’'entreprise on calcul le
ratio suivant : fonds propres/ total dettes. Comnabus renseigne de facon plus précise
sur la force ou la faiblesse des fonds propres ep@gpaux dettes. Ainsi pour qu’une
entreprise puisse étre qualifiée d’autonome firenecnent, ce ratio doit étre supérieur
a 100%. Ce ratio est calculé également pour aporéeisolvabilité de I'entreprise,
autrement dit, il nous permet d’apprécier la prditébde remboursement des
créanciers en cas de liquidation de I'entreprise.

Tableau n°14 : En %

années | 95 | 96 | 97 98 |98 |99 |00 0102 |03|04 |05 06 07 08
FP/ / / 0,04 |/ 175 | 203 | 38 40 | 41 | 47 | 359 | 268 131 439 340
total
dettes

Source :élaboré par nous méme.
L’interprétation de ce ratio suit la méme logiquesccelle du précédent. En effet, au
cours de la période 1995-2003, ce ratio ne dépasseles 47%, dans ce cas
I'entreprise n'a pas réalisé une autonomie finarci@ partir de 2004 la situation s’est
améliorée puisque ce ratio dépasse la norme admise.

» La capacité d’endettement

La capacitée d’endettement est mesurée par le mtieant: DLMT/fonds
propres. Ce ratio mesure la capacité de I'entreg@rifaire face a ses crédits a moyen et
long terme par ses fonds propres. Autrement ditate renseigne sur la crédibilité de
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I'entreprise envers les institutions financieres,sa capacité d’avoir de nouveaux
crédits. Ce ratio doit étre inferieur a 1.
Tableau n°15:

années |95 |96 |97 98 | 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07

08

DLMT/F |/ / 20054 |/ 0,29 { 0,25 | 2,19 | 198 2,04 |194 | 0,11 | 0,15 | 0,14 | 0,05
s}

0,15

Source :élaboré par nous méme.
Entre 1995 et 2003 ce ratio ne répond pas a laadexcepté 98 et 99). Ce n'est qu'a

partir de 2004 que sa valeur s’est améliorée ene@ a la norme admise.

Au terme de cette analyse, on conclu ce qui suit :

La situation financiere de I'entreprise était désiogrée méme apreés sa filialisation, ce
n'est qu’a partir de 2004 que I'entreprise a rééabhe situation plus ou moins seine,
cette amélioration n’est que la résultante de &edssement financier dont elle a
bénéficié et non pas d'une amélioration effectivee sibs résultats. Toutefois cette
situation n’a pas empéché I'entreprise de bénéfes crédits d'investissement. En
effet, I'entreprise a bénéficié de trois créditsmayen terme pour le renouvélement de
son équipement de production (2002, 2005, 2008).

La section suivante fera I'objet d’'une analyse ilé@ades crédits d’'investissement de

I'entreprise LMT.

Section 2 : analyse de I'endettement bancaire de LM

A travers cette section nous allons analyser l'émh de la dette bancaire de
LMT a travers les données chiffrées extraites dasdde I'entreprise et ce durant la
période allant de 1995 jusqu'a 2008, mais ausaiessl’expliquer la relation
gu’entretient LMT avec la BNA.

2.1 Evolution de la dette d’investissement de LMT

La dette d'investissement de I'entreprise LMT araodifférents mouvements
soit a la hausse ou a la baisse, c’est ce quaefipdraitre le tableau et le graphique ci-

dessous.
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Tableau n°16: évolution de la dette d’investissement de LMT En DA
Années 1995 1996 1997 Mai 1998 Deéc 1998
dettes d'investissement 8727034 9132570 8136435 64353 | 62974435
Années 1999 2000 2001 2002 2003
dettes d'investissement 629223386196332 283509964 238937318 219351817
Années 2004 2005 2006 2007 2008
dettes d'investissement 637751991275513 91257244 | 32847415 104178070

Source: élaboré par nous méme a partir des bilans dé&prise.

Graphique n° 5: évolution de la dette d’investissement de LMT
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Source: élaboré a partir des donné du tableau ci-dessus.

Commentaire :

A travers I'analyse du tableau et du graphique gaénts, on remarque que I'évolution

de la dette d’investissement de LMT a connu cirtg@glphares :

- En juin 1998, lors de sa filialisation, LMT pour ¢@nstitution de son capital

social, a procédé a la réévaluation de ses terrginnt été reclassés dans la

dette d’investissement, car le terrain sur leqseimplantée cette entreprise est

une propriété privée.

- En 2000, le montant de sa dette d’investissemeawigaenté de plus de 534 %

par rapport a 1999. Il s’agit d’'une affectationdidtes fictives que I'entreprise

Mere a affecté apres sa filialisation.
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- En 2004, le montant de la dette d’investissemegatéadiminué de plus de
343%, ce ci s’explique par le reclassement deseslefictives (la dette
d’'investissement, et les dettes envers sociétéarapies) affectés en 2000 par
I'entreprise Mére. En effet, aprés recours émislaatirection de I'entreprise
LMT par son organe de gestion (conseil d’admini&ird et les représentants
de droit (délégués du personnel) I'entreprise agein de cause, apres la
présentation de ses états financiers (trésorexmttes et dépenses).les deux
dettes citées ont fait I'objet d’une affectatiorxdands propres dans la rubrique
autres fonds propres ;

- En 2005 le montant de la dette d’investissementLBE a connu une
augmentation de 159% par rapport a 2004, l'entsepra procedé au
renouvelement de certains de ses équipement degtiaa qui date de plus de
20 ans, ce parc machine vétuste constitue la d¢otdranajeure qui pese
lourdement sur l'activité de I'entreprise généraets colts de maintenance
élevés mais aussi des retards dans la réalisagenddmandes ainsi qu’une
baisse en terme de qualité des produits fabriqués.

- En 2008 le montant de la dette d’investissemenigamanté de 317%. Voulant
diversifier sa gamme de production pour faire face produits de concurrence
émanant notamment de I'importation, et pour sdtisfa demande évolutive du
consommateur I'entreprise a procédé a l'achat dhwestissement qui lui a
colté 137 725963 DA, il s’agit principalement d’unvestissement de
renouvelement des équipements productifs maté&iapgar l'achat d'un
ensemble de machine a bois. L'entreprise a béegéficin crédit bancaire de

82,5 millions de DA, soit 85% du montant de I'intiessement.
2.2 Etat des lieux de la relation BNA/ LMT

Depuis sa creation en 1978, en tant qu'unité ddymioon de 'TENATB, LMT
est domiciliée aupres de la banque nationale di#dgéBNA), agence n° 581 se
trouvant au chef lieu de wilaya. Apres sa filidisa, LMT traite toujours avec la
BNA en tant que banque principale. Ainsi, la relatBNA/LMT ne date pas d’hier,

c’est une relation qui date de plus de 30 années.
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Le lien étroit qu’entretiennent les banques et @#reprises publiques
algériennes peut étre expliqué par les politiguesiéveloppement socioéconomiques
entreprises depuis le début des années 70, ayantgbpectif d’'instaurer un tissu

productif performant, permettant de construire éo@nomie nationale.

Grace a leur partenaire bancaire, les entrepriselgpes algériennes, dont fait partie
LMT, seraient capables de réaliser les différedéap de développement entrepris

depuis la fin des années 60.

Cette « forte » relation banques/entreprises desmittraduire par une plus
grande flexibilité financiére, un colt de capitabindre permettant la mise en ceuvre

de projets a long terme, sans rechercher a tautprretour rapide sur investissement.

Toutefois, I'assistance exagérée de la banquendrdjgrise a remis en cause
I'objectif principal de cette relation étroite. Effet, les entreprises n’ayant pas comme
entrave, les sources de financement, ont aloremigrdes comportements démesures
dans le sens ou elles s’engageaient dans desigsasents colteux sans s'assurer de

leur rentabilité, ni méme des risques encourus.

Cette relation a vite montré ses limites, en dtstentreprises, mais aussi les
banques se sont retrouvé au bord de la faillites étaient maintenues en vie grace au

mesures d’assainissement répétées de la parttde Vi son caissier le trésor.

A cet effet, un grand chantier de reformes étast @m ceuvre a la fin des années
80, ayant comme objectif d’'instaurer un systemeahémie de marché basé sur les
regles de commercialité. La relation banque/enisepdevrait redémarrer sur ces

nouvelles bases.

Ainsi, quelque soit la propriété de I'entrepriseplique ou privée, pour avoir
acces aux ressources bancaire devrait répondrenatmes admises dans toute
economie de marché. Autrement dit, la banque né petier son argent qu’aux

entreprises viables.
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En faisant référence au cas de LMT/BNA, nous avomstaté ce qui suit :

L’entreprise étant un ancien client est toujoursgpeeomme solvable, d’apres
les propos du chef de service crédit de I'agencelletest domiciliée, il affirme
gue cette entreprise a toujours respecté ses emgatg d’ailleurs la banque ne

lui a quasiment jamais refusé une demande de crédit

Toutefois, quelques remarques méritent d’étre edgms

En 2008, la banque a accordé un crédit d’'investissé & moyen terme d’'une
valeur de 82,5 millions de DA, ce crédit nécessitai mise en place d'un
ensemble de garanties. L’entreprise n’ayant pagel’ae propriété du terrain
sur lequel elle est implantée, n'a présenté comarangie matérielle que les
hypothéques sur fonds de commerce ainsi que soatériel a acquérir. Vue le
montant du crédit, les garanties présentées nidtpas suffisantes, ceci n’a pas
empécheé la banque d’accorder le crédit demandiéepéneprise ;

Etant une grande entreprise, LMT, pour faire farmter son cycle
d’exploitation, mais aussi pour répondre a ses ihesd’investissement a
toujours exprimé des montants de crédit assez tapprqui depassent le
pouvoir de décision de I'agence BNA ou elle est wilide, ce qui fait que
cette derniére n’est finalement qu’un intermédiandre la direction générale
de la banque et I'entreprise en question. L’agerpeut qu'émettre un simple
avis sur l'entreprise qu'elle transmet a la dirctigénérale. La prise de
décision est centralisée ;

Comme nous l'avons cité plus haut, LMT a comme qgip@le clientele les
institutions publiques, notamment les ministeres.cé& effet, les marchés
gu’elle présente sont sdrs et réalisables, ce gnstitue la garantie la plus
efficace a sa banque ;

Malgré les différentes réformes entreprises defaui®i sur la monnaie et le
crédit de 1990, instaurant les lois sur la concueeméme dans le secteur
bancaire algérien, cette derniere est quasi irmxistnotamment pour ce qui est
du financement des projets d’investissement. Ertefles taux d’intérét

appliqués au niveau des banques publiques sorg &iMéniveau de la banque
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centrale, ce qui empéche ces dernieres d’utilisernmyen comme oultil
discriminant les bons des mauvais clients ;

- L’étude de marché constitue un moyen tres efficbeeéfinir les secteurs les
plus risqués et ainsi le moyen de se prémunir edas risques relatif a chaque
secteur d’activité. La banque, n'effectuant pas éesgles de marché, pour
mesurer et se prémunir contre les risques préfeadionner ses crédits. Cette
politique de rationnement de crédit est pratiquéamment vis-a-vis des
projets présentés par les entreprises privées idéss recues sur sa non
crédibilité sont toujours présentes). Elle préfgne&ter aux entreprises
publiques malgré leur situation financiere désdopdie, car puisque celles-ci
sont propriétés de I'Etat, ce dernier est la gaambur la banque, en cas de
faillite, elle sera indemnisée. Cet état de fait tesljours d’actualité, ceci a
parait dans les divers soutiens apportés par I&izds entreprises (procédures
d’assainissement financier, recapitalisation, rétmimement des dettes,

effacement des dettes, subventions,...).
2.3 Situation actuelle de I'entreprise LMT

En mars 2010, LMT a bénéficié d’'un ensemble de messd’assainissement
financier, une décision qui a été prise au niveawahseil de participation de I'Etat
lors de sa 11%7"°réunion le 24/03/201, au profit des filiales duuge WM, géré par la
SGP industrie manufacture, dont fait partie LMT.tt€ederniére a présenté sa
demande en exposant sa situation financiére et tedmepexpliquant les principales
dettes qui pésent sur sa rentabilité (voir annexe)effet, les résultats des exercices
2008, 2009 et 2010 etaient négatifs (notons quetréprise n'a pas mis a notre
disposition les données comptables de ces deuxedesnannées, cette information

nous a été transmise par l'assistant du directeangé du contréle de gestion).
A cet effet, elle a bénéficié du :

- Rééchelonnement de ses dettes d’investissemestagit du rééchelonnement
du montant qui reste du crédit bancaire consemi@8 dans le cadre du

renouvelement de son matériel de production. Leed&tntractée était de 82,5
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millions de DA qu’elle devait rembourser sur unegiqpde de 5 ans sur 8
echéances avec un taux d’intérét de 5,25% (voirexan L'entreprise a
remboursé 4 échéances soit un total de 41,25 nslloee DA qui correspond a
la moitié de I'emprunt. I'entreprise rembourseranaitié qui reste du crédit sur
une période de 15 années avec un taux d'intérétibole 1,5% ;

- Les dettes fournisseurs du montant de 52,533 mdlide DA ainsi que les
dettes parafiscales d’'un montant de 17,461 millidesDA sont également
rééchelonnées sur une période de 15 ans avecfarédie 7ans ;

- Quant aux dettes fiscales qui sont de 20,058 mdlide DA, elles sont
complétement effacées ;

- L’entreprise a bénéficié d’'un crédit a long ternmipla modernisation et la
mise a niveau de ses équipements, le montant diit stéleve a 380 millions
de DA, ce crédit est accordé avec les mémes pyegleliees au crédit
réechelonné;

- Elle a aussi bénéficié d’'un crédit destiné a laniation de son personnel d’un
montant de 9 millions de DA ;

- L’entreprise a bénéficié également d’'un créedit dads de roulement qui
s’éleve a 105 millions de DA, ce crédit lui permeetide rééquilibrer sa
trésorerie a vue. L’entreprise recours assez swaedécouvert bancaire pour
faire face a ses besoins a court terme notammenaprovisionnements en
matiere premiére, ce crédit lui revient chere puiisgénére des frais financiers
important, soit 8,5% l'an.

- Au total, I'entreprise LMT a bénéficié dans le aadides mesures citées

précédemment d’un montant de 625,302 millions de D

Ces mesures ne sont finalement que la preuve duélimit qui lie les entreprises
publiques a leur propriétaire qui est I'Etat. Leitsen de I'Etat a ses entreprises est une
pratique ancienne qui date de la période de I'écom@lanifiée. Grace a ces mesures,
les entreprises publiques algériennes arriventsairs leur situation financiére et
retrouver leur équilibre financier. Les banquededr c6té sont aussi rassurée puisque
guelles ne risquent pas de perdre leurs engagemesta-vis des entreprises
publigues (I'Etat en tant que propriétaire assueteedache).
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Conclusion

Le marché du meuble en Algérie est en pleine esslarfaveur de I'expansion
de 'immobilier matérialisé notamment par les pesgmes de logement lancés par le
gouvernement depuis 1998. Cependant, la produdiobMT se trouve menacée par
certaines importations notamment celles en provanale I'Asie (bas prix). LMT,
comme toutes les entreprises nationales de falmicalu meuble, fait face a une

concurrence forte et déloyale des produits importés

L’analyse de la situation financiere de LMT a tnavees bilans, montre que
celle-ci présente une situation plus ou moins sainpartir de 1998 date de sa
filialisation. Toutefois, une analyse approfondidravers le TCR, nous montre la
faiblesse de sa rentabilité, ceci peut s’expliquaer!'importance des frais de personnel

et des matiéres premieres.

Par ailleurs, cette situation ne I'a pas empéch&€agprovisionner aupres de sa
banque. En effet, LMT s’est lancé dans un progrant®erenouvelement de son

matériel industriel depuis 2002, gu’elle a fianc&&o par crédit bancaire.

Ainsi, la prise en considération de la situatiamaficiere de LMT n’est pas le
seule critere que la BNA prend en considératior hauaccorder des crédits, d’autres
critéres subijectifs sont pris en considération deks la propriété (entreprise publique),
la durée de la relation, la réputation de I'entiprEn effet, LMT est une entreprise
publique, le risque que cours la BNA en lui accatdi#es crédits est jugé minime car
I'Etat en tant que tutelle peut toujours intervesmrcas de probleme. Tel est I'objectif

des mesures d’assainissement financier prisefaadar de LMT en Mars 2011.
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Conclusion générale

Depuis leur création, les entreprises et les bagubliques algériennes étaient
considérées comme des démembrements de l'admimstrgublique, dont le
principal objectif est la réalisation des directivédictées par I'Etat a travers les

différents plans de développement économique.

La réalisation de ces plans nécessitait d’énormgsources financieres que les
entreprises publiques arrivent a avoir auprés des|®danques domiciliataire sans
aucune contrainte. Cette politique de financemgue, les économistes qualifient de
« laxiste », a rendu fragile la situation finaneiedes entreprises mais aussi des

banques.

Voulant mettre fin a ces pratiques, un grand cleanke réformes a été entrepris
depuis la fin des années 80. Ces réformes éconemi@taient matérialisées par
difféerentes lois qui avaient pour objectif d’instau une économie de marcheé
concurrentielle, ou chaque entité économique (prite, banque) sera libre de se
gérer et de prendre les décisions adéquates psureason propre développement. En
effet, la loi sur 'autonomie des entreprises £m&it dans une nouvelle conception
qui propose des changements structurels fondameragant pour objectif la mise en
place des mécanismes de transition vers une écergenmnarché. La loi 90-10 portant
sur le systéme bancaire algérien ainsi que swhérsa de financement des entreprises

publiques est venue pour renforcer ces reformes.

La loi 90-10 a définitivement supprimeé le caractégal de la domination de la sphére
réelle (entreprises publiques) sur la sphére moré{es banques) en supprimant

d’office :

- La domiciliation unique et obligatoire des entreps ;

- L’octroi systématique des crédits aux entreprisdgigues.

En outre, I'octroi des crédits doit obéir aux résgbeudentielles notamment pour ce qui
est de la division des risques et le provisionndniass relations entres les banques et

les entreprises sont désormais soumises aux regsctuelles.
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Malgré les efforts entrepris en termes de lois gogtaurer ces nouvelles bases, les
vielles pratiques datant de la période d’éconoreitralisée sont toujours présentes.
En effet, en faisant référence au cas que noussagtudié (BNA/LMT) nous avons

constaté ce qui sulit :

- L’autonomie relative accordée aux entreprises pubk mais aussi aux
banques limite leur pouvoir de décision a concureede la liberté (en termes
de prise de décision) qui leur a été accordée.fteh €eader Meuble, comme
la plupart des entreprises publiques est une diligdu groupe Wood
Manufacture, celui-ci est géré par la SGP industraufacture qui elle méme
dépend du conseil de participation de I'Etat. A eéet, toute stratégie de
développement revient au propriétaire et non pas gagtionnaire de
I'entreprise ;

- L’entreprise était en désequilibre total lorsqeeBtait une simple unité de
production, dépendant de I'entreprise mere, apaeglialisation, sa situation
financiere ne s’est pas améliorée qu’aprés retrngitd de ses dettes a travers
I'assainissement financier dont elle a bénéficie2604. A partir cette date,
I'entreprise a retrouvé une situation financiengspbu moins saine, néanmoins
deux points méritent d’étre soulevés :

» Ses clients importants sont principalement les2difites institutions et
organismes de I'Etat, a leur téte le ministére aleléfense nationale.
Avec cette catégorie de client les relations concrakys sont régies par
les régles de budgétisation préalable, ce typelidataeprésente la
dominante des ventes de LMT, cela confere a cedtégorie de
clientele un pouvoir de négociation trés fort et paut ne pas aller
toujours dans le sens de la volonté de I'entreprise
Le second client potentiel est les unités commiexide distribution
appartenant au méme groupe que LMT. La relationnceroiale avec
ce type de client est régie par des régles comalesciprivilegiées
moins contraignantes, baties sue la permanencepmialtenance au
méme groupe de I'entreprise. La garantie de sdit@last assurée par

I'appartenance au méme groupe. Ces regles comnesrgavilégiées
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appliquées ne sont pas toujours a l'avantage agréprise du fait que

cette derniére ne peut pas recourir en cas delldata de ces clients a
une application stricte et systématique de la eamt contractuelle

commerciale en usage dans ce domaine lorsqu’'iltdagne entreprise

tierce.

» La concentration du chiffre d’affaires de LMT edsellement sur
deux clients n’est pas sans risque. Ce derniet pasbien pergu
par la banque qui considéere au contraire que ce tig clients
constitue une garantie lors de I'octroi des crédits

- L’absence d'une dynamique concurrentielle danselgesir bancaire algérien
(malgré le nombre important des banques étrangguess’est installé ces
derniéres années) reste une entrave majeure pdéavédoppement économique

en général, et du systéme financier en particulier

- Le financement bancaire des entreprises puldig@gériennes est loin d’étre une
décision qui dépend uniquement des deux partiesamiantes a savoir la banque et
I'entreprise, comme il est de nature dans les quas d’'une économie de marché.
L’Etat peut toujours intérvenir en cas de diffiédt touchant les deux parties
précédentes. En effet, en Mars 2011, LMT a béretitun crédit bancaire accordé
avec un certain nombre d’avantages et qui avaitr pijet I'assainissement de sa

situation financiere.
La persistance de ces pratiques peut s’expliquer pa

- L’absence d'une dynamique concurrentielle danselgesir bancaire algérien
(malgré le nombre important des banques étrangguess’est installé ces
derniéres années) reste une entrave majeure pdavédoppement économique
en général et du systeme financier en particulier ;

- Le crédit bancaire en tant que seule source dadaraent ne repend toujours
pas aux demandes de crédits exprimées par lepestie Le développement
d’autres moyens de financement (tel que le crédlitdt la marché financier)

est une nécessité, ce qui permettra d’'alléger dagehde financement sur les
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banques et faire bénéficier les entreprises destayes des autres sources de

financement.

Par ailleurs, dans une économie de marché le risguen élément central, c’est un
facteur de discipline qui incite a la prudence da aationalité. En effet, méme si
I'endettement bancaire repose sur une confiance@wonstruit a travers I'entretient
d’'une relation de long terme, il demeure un factbidissuasion de toutes les parties,

ce qui empéche le développement des relationsdi@aas laxistes.

Ainsi, ces pratiques sont loin d’étre appliquer sildéconomie algérienne. Certes, sur
le plan réglementaire, il y a eu d’'importants chamgnts quant a I'adoption de ces

principes, mais leur mise en pratique reste proatimue.

En effet, le crédit bancaire, qu’il soit a long, yea ou court terme, était une simple
confirmation de la demande exprimé par I'entrepdéente. Avec I'avenement de la
loi 90-10 sur la monnaie et le crédit, ces crédégraient désormais faire I'objet d’'une
convention (contrat) de crédit que la banque (agemmmiciliataire) faire
obligatoirement signer a l'entreprise cliente béigire du crédit. Dans cette
convention est indiqué principalement la naturéestmontants des crédits autorisés,

leurs échéances ainsi que les conditions de |digatibn.

De ce fait, le responsable de I'entreprise queknitsa propriété (publique ou privée)
doit avant tout prendre en compte que I'endetterdans un contexte d’économie de
marché signifie 'engagement de son entreprise dagsdynamique tres sensible dans
laquelle plusieurs parameétres doivent étre pris@rsidération, et cela afin d’assurer

un approvisionnement sain et durable a un codé®tdnditions favorables.
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Résumé

Depuis sa création et tout au long de son développg I'entreprise a besoin
de ressources financieres.

En effet, quelque soit sa taille, I'entreprisepsait pas satisfaire ses besoins en
se contentant de ses propres moyens. Elle doit faims recours a d’autres sources
externes qui sont principalement le marché finaretiéa banque.

Dans les pays développés a économie de marchgydesmes financiers sont
tres évolués et les sources de financement plesgiiées. Le rble des banques est de
moindre importance. Par contre dans les pays aoéuend’endettement, ou les
sources alternatives de financement se fond riarésnque prend toute son ampleur.

L’économie algérienne est une économie d’endettéroenqui fait que la
banque en tant que source de financement a toujogrgé (et occupe toujours) une
place primordiale dans le financement des entreprdgeriennes. Ainsi, tout au long
des différentes réformes qu'a connue [|'économie éradgne, la relation
gu’entretiennent les banques avec les entreprisesannu également de profond
changements.

Notre travail a pour objet d’évaluer les effets dkfférentes réformes
economiques a travers l'analyse de la relation beasigntreprises publiques
algériennes. Nous avons illustré la problématiqogép a travers I'analyse d’'un cas
réel a savoir : LEADER MEUBLE/ Banque Nationale tjérie.
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