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La situation des entreprises en 2008
Grandes entreprises, entreprises de taille intermédiaire,
petites et moyennes entreprises : des profils différenciés face a la crise

Direction des Entreprises
Observatoire des entreprises

Un récent décret définit la notion statistique d'« entreprise » comme la « plus petite combinaison d’unités légales constituant
une unité organisationnelle de production de biens et de services, jouissant d’une certaine autonomie de décision ».

En se référant a cette nouvelle définition, la présente étude identifie et caractérise sur longue période trois nouvelles populations :
les petites et moyennes entreprises (PME), les entreprises de taille intermédiaire (ETI) et les grandes entreprises (GE). Elleanalyse
plus particuliérement la situation des entreprises en 2008.

Au vu des bilans comptables de 2008, Iimpact de la crise économique et financiére n’est pas aussi fort qu'on aurait pu le
craindre. Malgré des signes précurseurs dés le printemps, la crise est ressentie principalement au dernier trimestre de 2008 et
au début de 2009, de sorte que ses effets devront également étre mesurés a I'aune des bilans de 2009.

La rentabilité des entreprises diminue en 2008 apreés plusieurs exercices d’'amélioration. Les grandes entreprises et les ETI sont
davantage affectées par ce recul que les PME.

L’érosion de la rentabilité économique et 'accroissement des charges financiéres, dans un contexte de resserrement des conditins
d’octroi des crédits, amplifient la baisse de la rentabilité financiére. Le taux d’épargne recule nettement, obérant la capacité
de financement des entreprises. Sur base consolidée, les groupes appliquant les normes comptables International Financial
Reporting Standards (IFRS) connaissent une rentabilité financiére en forte baisse, notamment sous I'effet de dépréciations
(écarts d’acquisition. ...).

Le poids de I'endettement s’accroit dans les grandes entreprises,un peu moins dans les ETI. Le taux d’investissement se maintént
en 2008, mais reste particulierement faible dans les PME. De fait, la situation d’ensemble plutét rassurante des PME doit étre
nuancée :

* les résultats présentés reflétent un comportement moyen, mais celui-ci ne doit pas occulter la situation difficile d’'un nombre
croissant de petites entreprises ! ;

* les PME sont modérément endettées, mais elles investissent peu, privilégiant des réserves de trésorerie au risque de freiner
leur développement futur.

Mots-clés : Activité, rentabilité, endettement, groupe,
entreprise intermédiaire, ETI, situation financiére

Codes JEL : E22, G30, G33, 123, L25

| Cf Iarticle intitulé « Impact économique des défaillances d’entreprises en 2008 et 2009 », publié dans le présent Bulletin

Note : Cette étude a été réalisée a partir des bases FIBEN de la Banque de France disponibles en novembre 2009. La liste et le contenu de ces bases sont détaillés dans I'annexe |.
La taille des entreprises, le champ de recensement des comptes sociaux de la base FIBEN sont décrits dans I'annexe 2. Les chiffres de année 2008 sont encore provisoires.
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plus de réserve de trésorerie
et moins de crédit bancaire
que les autres entreprises

Lécart entre taux d’endettement brut et taux
d’endettement net est particulierement élevé pour
les PME. Elles préservent une trésorerie a l'actif
relativement importante, qui pourrait s'interpréter
comme un « matelas de sécurité », tandis que les plus
grandes entreprises se contentent de disponibilités
réduites. Ainsi, en 2008, la trésorerie a l’actif
représente 51 % des capitaux propres dans les PME,
mais 38 % seulement dans les ETI et 29 % dans les
grandes entreprises (cf. graphique 11). Cette situation
peut aussi refléter une plus grande optimisation de la
gestion de la trésorerie dans les grandes entreprises®.

Pour I'analyse de la dette bancaire et afin d'éviter
I'inconvénient des doubles comptes sur les capitaux
propres, I'endettement bancaire est rapporté a la
valeur ajoutée 7 (cf. graphique 12).

Graphique |1 Poids de la trésorerie a Pactif

par taille
Trésorerie a I'actif/capitaux propres

En 2008, ce ratio augmente beaucoup plus pour les
grandes entreprises (+ 11 points) que pour les ETT et
les PME (+1 point), continuant a creuser I'écart entre
PME et grandes entreprises.

En effet, sur toute la période, les PME ont un taux
d’endettement bancaire voisin de 40 %, tandis que celui
des ETI oscille entre 60 et 70 %. Le taux d’endettement
des grandes entreprises, équivalent en 1996 a celui
des PME, a progressé de plus de 30 points sur la
période, essentiellement au cours des quatre dernieres
années, au point de légerement dépasser celui des ETI
en 2008. Les turbulences financiéres survenues des
I'été 2007 se sont traduites par une contraction de plus
en plus forte des financements de marché, auxquels
les financements bancaires classiques se sont en partie
substitués, principalement dans les grandes entreprises.

Pour s’endetter aupres des banques, comme d'ailleurs
pour I'ensemble de leurs financements, certaines
entreprises passent par des structures dédiées de type
holding et ce phénomene s’est fortement développé au
cours de la période sous revue (cf. encadré 2).

Graphique 12 Taux d’endettement bancaire
par taille
Endettement bancaire/valeur ajoutée produite
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6 La surestimation du montant des capitaux propres du fait de doubles comptes peut aussi étre plus forte pour les grandes entreprises par rapport aux plus petites :le nombre d’unités

légales est d’autant plus grand que les entreprises sont elles-mémes grandes.

7  Observatoire des entreprises (2009c), encadré intitulé La difficulté de prendre en compte les holdings suivant les ratios
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