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INTRODUCTION

De tout temps, 'homme a éprouvé le besoin de déterminer la valeur
des objets qui V'entonrent, qu’il convoite, qu'il produit ou qu'il consomme.
Dés I'mstant ot une personne veut échanger des biens, le probléme délicat
du prix, de V'échelle des valeurs se pose. Les premiers échanges se sont
effectués au moyen du troc, systtme auquel se rattache d'ailleurs le com-
merce mtemational actuel (accords de compensation, clearings bilatéraux).
L'échange suppose généralement des valeurs égales, car les parties con-
tractantes ne consentent A cctte opération que lorsqu'elles jugent que I'objet
A céder ou le travail 3 fournir égale la contreprestation. Toutefois, cet
accord n'existe qu'entre les partics contractantes. l.e méme échange ne
pourra vraisemblablement pas avoir lieu entre des parties différentes, pré-
cisément parce que les points de vue différent guant a la valeur. '

Cette notion de la valeur est donc purement subjective, et, de par sa
nature psychologique, essentiellement variable, «Chaque homme a un étalon
particulier pour apprécier la valenr de ses jouissances: mais cet étalon est
aussi vanable que le caractére humain» (Ricardo) ).

Pour fixer une valeur, il y a de nombreux éléments 3 considérer et ils
sont en grande partie d'ordre psychologique. Néanmoins, ce sont les condi-
tions de I'économie, entre autres les possibilités de production et d'échange,
qui constituent la base des valeurs économiques. Avec le développement du
commerce et de l'industrie, les échanges étant devenns beaucoup plus fré-
guents et portant sur un nombre infiniment plus grand d’especes de mar-
chandises, ime commune mesure s'est imposée peu A peu qui facilita 'éta-
blissement des valeurs. Cette mesure plus ou moins parfaite fut trouvée
dans la création d'une monnaie exprimant la valeur au moyen du prix.
L'idéal serait un instrument invariable dans le temps et dans |'espace,
semblable 3 l'étalon de longueur ou de poids. Une prestation anrait ainsi,
du moins dans une économie donnée, toujours la méme valeur. La monnaie
alors aurait toujours le méme pouvoir d'achat. Hélas, cet instrument com-
pliqué synchronisant tant d'éléments, partiellement impondérables, doit
encore &tre créé et fort probablement ne sera jamais inventé.

Les fluctuations dans !'appréciation des valeurs furent souvent con-
sidérables. Des guerres, des crises et d'autres événements extraordinaires

1} Cité par Ch. Gide, cours d'économie politique, tome I, dixieme édition, p. 61.
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ont généralement provoqué des modifications de 'expression nominale des
valeurs. Dans le but de donner une image des énormes fluctuations pos-
sibles, nous reproduisons ci-aprés un graphique du Département du travail
des Etats-Unis sur le mouvement des prix de gros dans ce pays?).
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Sur notre coutinent, les mouvements ne furent pas moins irrégulierss).
Ces variations du pouvoir d'achat des monnaies sont particuliérement mal-
saines. Au point de vue social surtout, elles sont une source de grandes
perturbations. Parfois c'est le progrés technigue qui bouleverse de fond
en comble les conditions économiques, ou ce sont des évéuements politiques
qui ouvrent ou ferment des débouchés entrainant des «booms» et des dépres-
sions et qui dirigent la circulation des marchandises et des capitaux. Quel-
guefois un simple revirement de la politique commerciale, relevant ou abais-
sant les barriéres douanigres, crée unme situation écouomique entizrement
différente. Comme exemples typiques, signalons les tarifs de Mac-Kinley

2} Onziéme rapport annuel de la Banque des téglements internationaux, p. 95.

¥} Voir & ce sujet le diagramme sur les prix de gros dans le numéro spécial 137 de
I'Institut fiir Konjunkturbeobachtung: «Die Grosshandelspreise in Deutschland von 1792
bis 1934» et Maurice Aeschimann, Le réle économique et social de ]a monnaie stable, p. 16.
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(1890), de Dingley (1897) et de Hawley-Smoot {1930). En dépit de
cet état de choses, 1l devrait étre possible & une politique économique scienti-
fique d’égaliser, au moins dans une certaine mesure, ces oscillations sou-
vent trés brusques. Ce n'est pas um mal nécessaire, et I'école historique a
raison de nier |'existence de lois économiques naturelles immuables et uni-
verselles. La science économique doit sans cesse exercer son influence pour
obtenir ume stabilité plus grande. Celle-ci ne peut nullement étre réalisée
au moyen d'une simple manipulation monétaire, uniquement en modifiant
le volume de la circulation des billets de banque, comme les adeptes de
la Ligue pour la mommaie franche se 'imaginent. La vie économique est
infiniment complexe et ne se laisse pas réduire 2 une simple formule algé-
brique. Le secret de la stabilité économique réside probablement dans un
contréle de la loi de I'offre et de la demande. Ainsi, il a suffi a I'Alle-
magne de régler Poffre et la demande de devises pour obtenir un des chan-
ges les plus stables du monde, malgré ime balance des palements passive, des
demandes de retraits de capitaux et sans avoir un stock d’or ou de devises.
L'offre disproportionnée fut simplement réduite ou répartie dans le temps
par des accords de prolongation (Stillhalteabkommen). En citant cet
exemple, nous démontrons gue la stabilité du change fut obtenue grice a
une réglementation de l'offre et de la demande. Nous n'entendons nulle-
ment nous prononcer sur la valeur de ce procédé.

Nous devons admettre qu'il est impossible d’avoir des valeurs tout a
fait invariables; dans ces conditions toute évaluation devieut problématique.
Cependant le prix d'un certain produit régulitrement offert sur le marché
présentera généralement, en temps normaux, grice i la concurrence, une
certaine stabihité, Lorsque nous achetons une marchandise, nous nous fai-
sons rarement une idée trés précise de sa valeur réelle;: nous comparons plu-
tot et cherchons i établir ce gu’elle vaut sur le marché. Lie prix du marché
est en général une justification suffisante de la valeur; il devient ainsi, dans
une certaine mesure, indépendant des appréciations subjectives et s’appelle
pour cette raison valeur objective. Pour le producteur, le prix de revient
global des produits fabriqués permettra de déterminer la valeur de ces der-
niers. Ce prix majoré d'une marge de bénéfice légitime ne pourra toutefois
étre exigé que s'il ne dépasse pas fe pnx du marché, de sorte que la waleur
objective prime la valewr subjective en ce qui concerue les produits mis en
vente. Cette régle doit par conséquent déterminer toutes les estimations.
Des que ce prix de revient comprenant tous les frais atteindra le montant
de la valeur objective, le point morf (le moment ol il n'y aura ni perte ni
" bénéfice) est touché. Dans I'économie libre, une entreprise n'ayant pas la
possibilité de produire au-dessous du point mort est éliminée. Dans une
économie dirigée il n'en est pas ainsi: les prix ne se forment plus en fonc-
tion de l'offre et de la demande. D'une part I'Etat fixe les prix par des
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moyens divers; d’autre part les entreprises pourront étre sontenues par des
subventions ou par des mesures dovaniéres. Les évaluations naturellement
en seront influencées.

La distinction entre la valeur subjective et la valeur objective est trés
ancienne et essentielle pour I'étude du probléme des évaluations. Aristote
distinguant déja la valeur d'usage (subjective) de la valeur d'échange (ob-
jective) a démontré que les deux valeurs pouvaient étre fort divergentes.
Adam Smith fit une différence entre le prix naturel et le prix du marché.
Selon lui, le prix naturel est égal aux frais qui sout compris daus le prix
des biens i échanger. Le prix du marché, en revauche, est le prix effective-
ment versé lors de l'opération d’échange.

1. La relativité de la valeur

Toute valeur est relative, c’est-a-dire plus ou moins grande par rap-
port a d"autres valeurs. Par exemple pour une enireprise de 1'industrie lourde,
une somme de 10 mille francs sera insignifiante, par contre, pour uu petit
paysan, c'est une fortune. En outre, selon que ces 10 mille francs repré-
sentent un revenu ou une fortune, nous dirons que la valeur eun est con-
sidérable ou de peu d'importance. Nous avons constaté que le pouvoir
d’achat varte aussi dans le temps et dans Vespace. Enfin remarquons que
de deux maisons identiques, coustruites en méme temps et situées au méme
endroit, I'une pour ume raison quelconque pourra rapporter davantage et
aura uue valeur supérieure. Le phénoméne analogue se présente fréquem-
ment pour des actions égales quant au capital et au rendement si les per-
spectives de rendement sout jugées différemment, Aiusi, un jugement diffé-
rent sur de simples perspectives de rendement on de développement d'une
eatreprise peut exercer une influence considérable sur fa formation du cours
d'un titre. D'autres éléments impondérables, des raisons purement psycho-
logiques par exemple, influent également plus ou moins fortement sur les
évaluations. t

Nous venons de voir également que chacun se forme une idée persou-
nelle, dite subjective, de la valeur et que cette valeur chauge souvent. Nous
avons aussi constaté qu'il existe bien une certaine valeur objective dans une
économie donuée; mais celle-ci est loin d'étre stable. Les fluctuations des
valeurs influencent directement l'instrument de mesure c’est-a-dire la mon-
naie; l'unité mouétaire n'a donc pas toujours la méme valeur. Autrement
dit, le pouvoir d'achat de la mounaie varie alors qu’une certaine distance
ou un objet douné représenteront toujours et partout le méme nombre d'unités
métriques ou de poids. Ce fait complique les estimations, surtout parce
que les valeurs ne peuvent étre comparées sans réserve 3 d’autres valeurs.
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Dans ces conditions, une évaluation ne peut jamais avoir un caractére ab-
solu; dans son essence méme elle est relative,

Malgré cette instabilité des valeurs, il est nécessaire, surtout pour le
commercant et 'industriel, de procéder a de nouvelles estimations ou «de
faire le point», comme disent les marns.

Le but de cette étude est d'examiner les principaux problemes d'estima-
tion que soulévent les différents bilans. En étudiant les trois théones fon-
damentales: la théoric dynamique, la théorie statique et la théorie organique,
nous nous efforcerons d'apporter un peu d’ordre dans les différentes notions
des valeurs 3 comptabiliser, Le probléme qui a surtout préoccupé l'auteur
de ce travail est celui-ci: comment déterminer la méthade la plus siire et la
plus scientifique d'échapper aux bénéfices illusoires dus aux changements
du pouvoir d’achat de la monnaie.



Chapitre 1

CONSIDERATIONS PRELIMINAIRES

f. Le bilan en genéral

«Le bilan est un ésumé de V'inventaire ¢t en méme temps, comme son
nom l'indique (bilancia, balance), une balance, c’est-a-dire une sorte de
relevé général de tous les comptes, présentant deux colonnes de sommes
qui doivent se balancer»*). L’établissement du bilan comprend deux phases
distinctes: le résumé de I'inventaire, et la balance des comptes. Tandis que
la balance des comptes releve de la technique comptable, régie par des
regles précises, |'inventaire repose essentiellement sur des estimations qui
nous intéresseront spécialement. Or, méme en étant d’entidre bonne foi, les
points de vue concernant les estimations peuvent varier. Les divergences
s’aggraveront encore dés que des intéréts opposés devront étre conciliés, Le
sens méme des mots «estimer» ou «évaluer» implique une imprécision.
Néanmoins, la science s'évertue a établir des directives permettant d'assurer
une saine administration, l'inventaire constitnant précisément la clef de
vofite de toute cntreprise. Ainsi, une entreprise peut étre privée du premier
souffle de vie si des apports sont repnis a des conditions exorbitantes, Une
autre entreprise, ayant peut-étre déployé pendant de longues années une
activité féconde périclitera si sa direction néglige de constituer des réserves
ouvertes ou latentes, n'effectue pas les amortissements nécessaires, ou entame
la substance méme de son capital par suite d’évaluations trop optimistes.
Il en résultera une augmentation apparente des hénéfices réalisés qui ne
manquera pas de favoriser la spéculation. On dit que les régimes périssent
par leurs finances. Mais c’est encore plus vrai de 'entreprise privée dont
I'équilibre financier doit &tre sans cesse assuré et vérifié. N'est4l pas regret-
table de laisser se volatiliser de précieuses réserves occultes au lieu de
procéder i une réorganisation? Une prudente évaluation ne devrait pas con-
tribuer & dissimuler des changements défavorables de la situation et laisser
des sources de déficits produire lenrs effets tandis que toutes les réserves
invisibles s’épuisent. D’ailleurs, méme une législation minuticuse {(comme
celle existant depuis 1935 pour les banques suisses) ne permet pas de con-
stater la dépréciation des postes du bilan avant I'assainissement. Fréquem-

4 Ed. Folliet, Le bilan dans les sociétés anonymes au point de vue juridique et
complable, p. 16 .
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meut une réorganisation qui raméne les différents postes du bilan & leur
valeur réelle est faite bien aprés que la dépréciation s'est produite. Afin
de donner 3 'établissement une base solide, il est indiqué de réadapter un
bilan 3 un moment de stabilité relative ol une vue d’ensemble est & nouveau
possible. Car rien n’est plus facheux que la nécessité de procéder 2 une
seconde réorganisation peu de temps aprés la premiére®). Le moment de
I'assainissement doit étre choisi dans une certaine mesure, Par contre, les
évaluations devraient toujours indiquer les véritables mouvements de valeurs.
Une autre question est de savoir s'll est opportun de publier ces résultats.

2. But du bilan

L’évaluation n’est qu'une constatation de faits, de sorte que ni elle, ui
une législation aussi scientifique soit-elle, ne pourront empécher des pertes
et des surprises. Tout ce que I'on peut demander au bilan, c'est de nous
donner des informations correspondant aux réalités. Son but principal est
en conséquence de donuner des renseignements nécessairement sommaires sur
la situation de fortune et le résultat de l'entreprise. Quelquefois une com-
paraisou oriente en outre sur les changements intervenus, permettant d’établir
la tendance, le «trends comme diseut les Anglais. Mais pour le public, il
sera toujours difficile de se former une idée de la valeur réelle que repré-
sentent les chiffres d'un bilan. Quand de profonds changements trouvent
leur expression dans les comptes publiés, il est trop tard pour que le public
puisse prendre des dispositions utiles.

Suivant le genre de bilan, c’est-a-dire selon les fonctions attribuées a
celui-ci, 'évaluation acquiert plus ou moins d'importance. De méme les prin-
cipes d'évaluation varieront selon qu'il s’agit, par exemple, d'un bilan établi
a 'occasion de la fondation d’'ume enmtreprise ou du bilan de liquidation.
Nous essayerons de caractériser les différents bilans et d’examifier les pro-
blémes d’estimation qui se posent.

5} La Banque Suisse d'Epargne et de Crédit obtint en 1936 un sursis concordataire
et le concordat fut homologué la méme année. Le 16 octobre 1939 ["assemblée générale de
cette banque dut prendre des décisions rendues nécessaires par un second assainissement,



Chapitre 1]

BILAN D’ENTREE
1. Définition et généralités

Le bilan d'entrée établi lors de la fondatien d'une entreprise ou au dé-
but d’un nouvel exercice constitue la base des écritures d’ouverture. Au point
de vue de l'évaluvation, seul le bilan d'ouverture d'une nouvelle entreprise
nous intéresse, car le bilan d'entrée d'un nouvel exercice est dans la régle
identique au bilan de cloture de Vexercice précédent.

Lorsqu'un établissement nouvellement constitué ne dispose, pour com-
mencer, que d'argent ligmde, aucun probléme d’estimation ne se pose. A
I'actif de ce bilan, il n'y aura que le poste de caisse, de chéques postaux
ou d’avoirs en banque; au passif, le capital social. 1| se présentera par
conséquent sous sa forme la plus simple comme dans I'exemple suivant:

Actif Bilan d’entrée Passif
. frs. fra.
Caisse . . . . 50000.— | Capital . . . . 1000000—
Chéques postaux . . 150 000.—
Avoirs en banque . . 800000 —
1 000 000.— 1000 000.—

Ce bilan exposé uniquement au risque monétaire {dévaluation, infla-
tion), représente en quelque sorte, sous I'aspect des estimations, un bilan
idéal. Le premier bilan d'une banque pourra se présenter sous cette forme
réduite.

2. Les opports

Le probléme de I'évaluation prend de !'importance quand 'entreprise
doit reprendre des biens en cas de fusion ou lorsque certains sociétaires
ne fournissent pas leur contribution en argent. 11 va sans dire que l'in-
dustriel ou le commergant qui transforme son entreprise en société anonyme,
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la société qui fusionne avec ume autre, I'inventeur qui apporte son brevet
d'iovention, s’efforceront d’en obtemir le prix le plus favorable.

Si Vapport consiste en un objet ayant un prix courant, il sera relative-
ment facile d’arriver a une entente entre les intéressés. Ainsi, le rendement
d’un immeuble sera généralement capitalisé au taux d'intérét (brut ou net)
moyen de cette espéce de placement, ce qui donnera le valeur de capi-
talisation ou de rendement. En outre, 1'état de 'immeuble est soumis a un
examen approfondi par un ou plusieurs experts indépendants. Les rapports
des experts [ourniront uae précieuse base d’estimation de Ja valeur en tenant
compte de Ja durée du rendement, de I'importance des réparations futures.
L’acquéreur d’'un immeuble examinera aussi la valeur d’assurance de ce
demnier. Dé&s maintenant, nous voudrions attirer lattention sur le fait que
cette valeur d’assurance est trés souvent différente de la valeur réelle. Les
primes d’assurances sont en effet calculées sur la base de la valeur d’assu-
rance de I'immeuble et les propriétaires n'ont guére envie, en général, de
payer une prime élevée qui réduit le rendement du capital investi. En outre,
ces valeurs ne sont pas réadaptées pendant de Jongues années. Le proprié-
taire peut influencer par conséquent la détermination de la valeur d’assurance.
L’exemple suivant, choisi parmi d'autres, démontre que la valeur d’assu-
rance n'est qu'un indice trés peu siir pour déterminer la valeur vénale d'un
immeuble. Au mois d’avril 1941, la maison de Gottfried Keller a Zurich,
fut vendue aux encheres publiques. Dans le communiqué de la presse, nous -
lisons entre autres que la maison de Gottlried Keller fut officiellement
estimée a frs. 138 500, tandis qu'elle était assurée contre l'incendie pour
frs. 200 000. La maison était grevée d’hypotheques — y compris les inté-
réts arriérés — pour un montant de frs. 201 410. La Caisse d’Eppargne de
la Ville de Zurich qui était créancigre de la premidre hypothéque fit une
offre initiale de frs, 119000, Le représentant de I’ Administration lmmo-
biliere de la Ville de Zurich offrit frs. 120000, prix auquel la maisoo fut
adjugée. Les écarts entre les différentes valeurs d'un seul et méme bien
sont done frappants. 1l n’y avait pas de causes déterminées de déprécia-
tion, & part la tendance générale de 1'abandon des vieilles maisons qui
se traduit par une réduction du rendement et simultanément de la valeur
des immeubles. Cet état de chose prouve combien sont utiles et nécessaires
les amortissements réguliers qui rétablissent continuellement I'équilibre entre
les dettes hypothécaires et la valeur vénale.

Nous déduisous de cet exemple que le rendemeat et sa durée probable,
les possibilités de I'améliorer et la perspective d'une rente constituent finale-
ment la base essentielle de détermination de la valeur des immeubles et, en
général, de tous les biens, excepté les objets d’art ou les biens trés rares.
Pour étre complet, il faut ajouter que le rendement d’un immeuble est sujet
a de multiples influences, notamment aux mouvements du taux hypothécaire.
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En outre un immeuble étant fixé au lieu ofi 1 est construit, son rendement
subira en quelque sorte la répercussion de la conjoncture économique locale
qui différe souvent de la conjoncture générale d’un pays, surtout s'il s'agit
d’une région spécialisée dans une certaine industrie. Ainsi, la crise prolongée
de I'industric de la broderie a laissé des traces profoodes sur le marché des
immeubles du canton de St-Gall. Les immeubles ne pouvant pas étre trans-
portés d'un lieu 3 un autre, leur valeur est donc trés relative,

Vu les grandes difficultés de s’entendre sur la valeur d'un immeuble
et les apports en nature en général — spécialement lorsque des intéréts op-
posés sont en jeu — il convient d’examiner s'il ne vaut pas mieux construire
un immeuble dans un endroit plus avactageux que d'en acheter un & des
conditions onéreuses.

Le probléme de la détermination d'une valeur présente relativement
peu de difficultés lorsque les deux parties adoptent le méme poiat de vue,
c¢'est-a-dire lorsqu'elles admettent la méme théorie d’évaluation. Toutefois,
le sociétaire qui offre un apport, prévoyant que celui-ci sera d'un rende-
ment supérieur lorsqu'il fera partie d'une autre entreprise ne manquera pas
de faire valoir des arguments dits subjectifs. 1.’appréciation du point de
vue objectif s'opposera alors 3 I'estimation subjective, les principes organi-
ques se heurtant A la conception dynamique. Le contraste sera encore bien
plus prononcé si I'apport consiste en une cxploitation, une fabrigue, L’¢lé-
ment de base qui fixe la valeur de rendement, est dans ces cas infiniment
plus aléatoire que pour un immeuble seul.

Le probléme se compliquera souvent encore du fait que la fortune
nette et le rendement d'une entreprise varient considérablement d'un exer-
cice & l'autre. Serait-il juste dans ce cas de tabler uniquement sur le demnier
résultat qui par hasard est défavorable? (Ce méme probleme délicat se
pose d'ailleurs aussi lors de la détermination de contingents de production.)
A ce sujet, le professeur E. Schmalenbach ®}, représentant des principes
dynamiques, estime qu'il est inadmissible de choisir pour base de capitalisa-
tion la moyenne arithmétique d’un certain nombre d'exercices précédents.
11 préconise au contraire de mettre les bénéfices annuels en rapport avec le
capital moyen investi pendant chaque exercice et d’établir ensuite la rela-
tion entre ce résultat et le capital figurant dans le dernier bilan, ce qui doune
la proportion suivante:

Total des bénéfices : Tot.al des‘ o= x Capital ‘figur.a nt
capitaux investis au dernier bilan.

Dans l'exemple ci-aprés, le résultat de cette méthode est opposé a la
moyenne anthmétique.

%) E. Schmalenbach, Finanzierungen, 12re édition, p. 9.
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Calcul de la moyenne arithmétique des bénéfices

Capital productif | Bénéfice
Année -
en francs
1940 . 1000 000 60 000
1941 2 000 000 40000
1942 3000000 30 000
Total 6 000 000 130 000
Moyenne 2 000 000 43333
arithmétique -

D'aprés la formule établie par le professeur Schmalenbach, le bénéfice ser-
vant de base de capitalisation s'éléevera pour les donndes ci-dessus a
frs. 65 000 7) tandis que la moyenne anithmétique ne s’éléve qu’a frs. 43 333,

Lorsque les mémes sommes sont prises en intervertissant leur ordre
comme suit:

Capital productif | Bénéfice
Annee
en francs
1940 3000 000 30000
1941 2 000 000 40000
1942 1000 000 60000

le bénéfice obtenu en vertu de la proportion du professeur Schmalenbach
se montera a frs. 21 667,

Dans le premier cas, le montant pris pour base de capitalisation est
environ trois fois plus élevé que dans le second, bien que dans la deuxiéme
hypothése le développement de I'entreprise soit peut-étre beaucoup plus
réjouissant. [] est juste que dans la premiére hypothése, le capital du dernier
bilan est également trois fois plus £levé que le capital figurant au bilan de
clature de la deuxiéme, Cependant, & notre avis, il n’est pas opportun de tenir
compte dans une telle mesure du capital investi. Réaliser avec un capital
augmentant graduellement un bénéfice toujours décroissant et adopter, pour
cette raison, une base de capitalisation élevée ne doit évidemment pas pou-
voir étre considéré comme un bon résultat, Le rendement est beaucoup plus

130000 - 3 000 000

Nx = = % 000 000 = frs. 65000,
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mportant, et le fait d’avoir réalisé un bénéfice plus considérable avec un
capital productif rédmt ne devrait pas diminuer la valeur de rendement.
Or, cette théorie aboutit 3 un pareil résultat puisque d’aprés elle la valeur
de rendement diminuerait alors qu'une pléthore de capitaux, permetiant de
réduire le capital productif, augmenterait le rendement. Il faut donc opérer
certaines rectifications ou appliquer une autre méthode. Quelquefois les
parties s'entendront pour choisir comme base le résultat d'un exercice nor-
mal. Les usages varient d'ailleurs selon les branches économiques et les lieux,

Selon la théorie organique, au contraire, la valeur de remplacement
seule doit servir de point de repére pour déterminer la valeur des apports.

- Ce procédé, pour autant qu'il existe un prix du marché, a I'avantage d'étre
d’une application facile. Mais il ne tient pas suffisamment compte des &lé-
ments impondérables, tel le «goodwill» d'une entreprise, et de la position
conquise sur le marché, car il ne suffit pas de construire une fabrique ana-
logue pour réaliser des bénéfices identiques. Dauns ce sens, i est juste de
dire que la valeur d'une entreprise ne correspond pas nécessairement i la
somme des valeurs des éléments qui la composent8). La valeur intrinséque
est aussi un élément utile pour fixer le montant des apports. Cette valenr
est obtenue en additionnant tous les fonds propres — capital et réserves
ouvertes — figurant au bilan et toutes les réserves latentes. Les réserves
occultes n'apparaissant généralement pas dans le bilan ou tout au plus dans
les bilans a caractére strictement confidentiel, le calcul de la valeur intrin-
séque exige aussi un examen des estimations.

11 en résulte qu'il n'y a pas de formule générale pour calculer la valeur
des apports. La relation entre le bénéfice réalisé et le capital productif d’une
part, et les valeurs de remplacement et intrinséque d’autre part, sont certes des
indices trés précieux. Cependant, une étude approfondie sur les raisons de
I'angmentation ou de la diminution du rendement et des variations du mon-
tant des capitaux investis est toujours indiquée. Une comparaison du mouve-
ment d'affaires avec les bénéfices brut et net, une analyse des frais et un
examen des amortissements, de la politique financiére de Uentreprise en
général et surtout une étude du marché fournissant des renseignements sur
avenir sont spécialement d’une grande utilité. Le rendement n'est donc
pas 'unique élément d'appréciation d'une entreprise, d'autant plus qu'il ne
se rapporte qu'au passé.

L'avenir n'est & personne, et le passé enseigne suffisamment que la vie
économique subit toujours des fluctuations. Un rendement momentané ne
devrait jamais, pour cette raison, déterminer & hn seul des agrandissements
hasardeux. Seule une étude approfondie du marché s'étendant sur une lon-
gue période pourra réduire au minimum les investissements injustifiés.

8) E. Schmalenbach, Finanzierungen, 1¢re édition, p. 12.
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Rappelons i ce sujet que 'endettement rural, qui fut pendant long-
temps un souci de I'économie suisse, était essentiellement dii au fait que
les milicux agnicoles avaient acquis des terres & des prix trop élevés, surtout
pendant Ja guerre de 1914—1918 lorsque les prix des produits agricoles
assuraient momentanément un excellent rendement qui diminua dans la
période de déflation subséquente. Avec la baisse des prix, la valeur vénale
des propriétés rurales diminua tandis que les charges hypothécaires restérent
sans grand changement, Les produits de la terre rapportant moins, 1'équi-
libre fut forcément rompu. Le taux hypothécaire fut loin de varier dans la
méme proportion que les prix agricoles. Sous ce rapport, les mesures pré-
ventives prises en 1940 par le Conseil fédéral contre la spéculation fon-
ciére ne manqueront certainement pas d'avoir des effets extrémement heu-
reux, surtouf si cette guerre est également suivie d'une régression sensible
des prix. Le tableau ci-dessous montre clairement les mouvements différents
des prix agricoles et des intéréts hypothécaires.

Indice des preduits agricoles et taux hypothécaire moyen en Suisse

Indice des Taux hypothécaire 1)
Année produits en moyenne en fin d'année
agricoles en pour-cent Indice 1914 = 100
1914 100 4.45 100
1918 255 4.80 108
1920 255 5.28 119
1921 222 5.35 120
1925 167 5.27 118
1930 154 5.09 114
1935 114 425 96
1936 119 430 97
1937 125 4.14 93
1938 126 3.87 87
1939 126 3.83 86
1940 144 392 88
1941 176 39 88
1} D’eprés «Das schweizerische Bankwesen®, publication annuélle de la Banque nationale suisse

Des phénoménes analogues se présentent aussi dans les autres domai-
nes économiques.

e choix du taux de capitalisation souléve également de temps a autre
des divergences dopinions parce que les taux d'intéréts ne varient pas
uniquement dans le temps, mats aussi dans I'espace et selon les branches
économiques.
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Le rendement moyen des douze emprunts de la Confédération et des
Chemins de fer fédéraux choisis pour le calcul de I'indice suisse des obliga-
Yions constitue uoe base objective pour la détermination du taux de capi-
talisation. .

Rendement moyen calculé sur la base du cours de 12 emprunts de la Con-
fédération et des Chemins de fer fédéraux

Année Calculé sur la base Calculé sur la base
de 'échéance de la date de dénonciation

moyennes annuelles en pour-cent

1935 4.64

1936 4,43 .

1937 341 3.30

1938 : 3.24 3.04

1939 376 3.68

1940 406 403

1941 339 3.20

1942 315 3.03
O’aprés le Bulletin mensuel de la Banque nationale suisse

Selon les risques et le genre de placement, il y a liew d’ajouter 3 ces taux
de base un certain pourcentage.

Le législateur a également jugé opportun de prescrire, dans le nou-
veau code des obligations, des formalités spéciales relatives aux apports en
nature, étant donné gu'ils étaient une source d’abus fréquents. D’aprés la
loi suisse, les statuts doivent indiquer I'objet de I’apport en nature, [a valeur
et le prix pour lequel il est accepté, la personne de I'actionnaire et le nom-
bre des actions qui lui reviennent (cf. art. 628 C. O.). Le prospectus de
souscription doit fournir des indications concernant les apports ea nature,
les reprises de biens et les avantages accordés a des fondateurs ou a d'autres
personnes. Les dispositions statutaires y relatives doivent en outre former
I'objet d'une décision spéciale, réunissant au moins les voix des deux tiers
de l'ensemble du capital. Ces renseignements soat également inscrits au
registre du commerce (voir art. 631 et 641) . Ceux qui coopérent a la fonda-
tion d'une société anouyme sont responsables des dommages qu'ils causent
en favorisant la dissimulation ou le déguisement des apports en aature dans
les statuts ou dans les rapports des fondateurs (C. Q. art. 753}. Des pres-
criptions analogues sont prévues pour la société coopérative et la société
3 responsabilité limitée. Nous ne doutons pas de I'heurcux effet de ces clau-
ses, mais croyons que le public serait encore mieux protégé, si les apports
en nature et les reprises de biens devaient étre approuvés par un syndicat
de revision, uune société fiduciaire ou un expert-comptable compétent et
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indépendant. Quoiqu’il n'y ait pas de procédé scientifique ou technique
pour estimer exactement les valeurs, ceux-ci disposent toutefois d’une
grande expérience, ce qui garantit, dans une large mesure, une application
plus ou moins uniforme et objective des principes d'estimation. Ce serait
une procédure analogue & celle qui est applicable lors d'une réduction de
capital. Car en général le souscripteur n'est pas & méme de se former un
jugement quant i la valeur des apports en nature, méme avec I'aide des ren-
seignements donnés, Souvent cela nécessite une étude approfondie et une
parfaite connaissance du probléme. Les couséquences d’une surestimation
ne se réveleront souvent qu'aprés de nombreuses années. La longue liste
des maisons en difficultés et les rapports des entreprises liqguidées démon-
trent la prudence avec laquelle i} faut traiter les premiéres acquisitions et
notamment les apports en nature. Mieux vaut donc prévenir que guérir.

3. Les valeurs fictives

Lors de I'établissement du bilan d’cntrée, en tenant compte des diffé-
rentes considérations fondamentales relatives aux évaluations, il importe
avant tout d’acquénr les biens a3 des prix aussi avantageux que possible.
Un adage dit que tous les débuts sont difficiles; il n’en est pas autrement
d"une nouvelle entreprise. Des valeurs fictives sont une charge trés lourde
pour une entreprise ne disposant pas encore de réserves substantielles, Pour
cette raison, il faudrait éviter d’avoir au bilan des postes ne représentant
pas une valeur effective, tels que les frais de premier éablissement. On
devrait du moins les réduire au minimum et les faire disparaitre aussitét
que possible. La loi est ici tres large; elle accorde une facilité en permettant
de répartir les frais de premier établissement — ou ceux d’une exteusion
ultérieure de I'cntreprise ou d’un changement d'exploitation — sur une
période de cing ans au plus, 4 condition que la parl afférente & chaque
exercice soit amortie dans I'année correspondante (C. Q. ant. 664). Selon
les circonstances, cette faculté de pouvoir porter pendant quelque temps une
charge a l'actif sous une dénomination telle que «pertes de changes», «dif-
férences d'évaluation» peut étre fort utile pour surmonter des difficultés
momentanées. Le résultat de |'entreprise peut ainsi étre présenté indépen-
damment de ces frais extraordinaires et fournir la preuve qu'elle est viable
et que ces pertes sont uniquement dues & des circonstances exceptionelles.
Cependant, aussi longtemps qu'une perte figure a Pactif du bilan, sous
quelque désignation que ce soit, aucun bénéfice ne devrait en principe étre
versé; les bénéfices repartis seraient en effet prélevés sur les fonds propres.
Il est vrai que le public, qu généralement n'étudie pas sérieusement les
bilans, fonde avant tout son jugement sur les versements que touche l'ac-
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tionnaire. Le cours des actions d'une société anonyme qui répartit des divi-
dendes sera probablement plus élevé que si la société anonyme préférait
consolider sa situation. Néanmoins, une politique financigre saine et & lon-
gue vue se soucie peu de ces succés éphéméres et s’abstient de verser des
bénéfices d’exploitation ou du moins les réduit considérablement, aussi
longtemps qu'il existe des postes d’actif fictifs & amortir. N'est-il d’ailleurs
. pas contradictoire de vouloir & la premiére occasion priver de son espoir
une entreprise jeune et riche en promesses de fonds investis pev de temps
auparavant? Des bénéfices non distribués et employés & consolider la situa-
tion financiére d'un établissement sont pourtant un placement avantageux
si I'entreprise repose sur des fondements solides. Renforcer la situation
fimanaiere, c'est améliorer le placement.

Pour un établissement bancaire reposant essentiellement sur le crédit,
le probléme se posera peut-étre sous un aspect un peu différent. Mais méme
dans ce cas, il faudra toujours se sonvenir qu'il est dangereux de faire
croire 3 une situation meilleure que la réalité. A ce sujet, 1 est utile de
signaler la pratique faicheuse, consistant a soutemir pour des raisons de
prestige le cours de ses propres actions. Une entreprise financiérement saine
doit suivre quant aux estimations son chemin en prenant comme unique
guide I'intérét futur de I'entreprise sans se soucier du public, juge extréme-
ment capricienx.

4. L’éveluation

Le nouveau code fédéral des obligations oblige toute personne astreinte
A tenir une comptabilité & dresser un inventaire et un bilan au début de son
entreprise conformément aux principes généralement admis. Le but pour-
suivi par le bilan d’entrée est d'établir une situation de dépari. Ce probleme
est trés simple lorsqu’aucune acquisition n'a été faite. Dans la suite l'entre-
prise aura cependant besoin de marchandises et d'installations plus ou moins
considérables selon le genre et I'importance dn commerce ou de I'industrie,
Aan bilan de la page 8, ne présentant qu'un poste de caisse, un avoir en
banque ou un compte de chéques postaux a l'actif et le capital social an
‘passif, s’ajouteront ainsi successivernent d’auvtres comptes, Cette substance
économique est exposée i toutes sortes d'influences et de fluctuations jus-
qu’a ce que le capital rentre & nouveau sous forme d'argent dans la caisse.
L’évaluation consiste cn somme 3 exprimer, 3 mesurer en quelque sorte, en
argent la valcur que représente un titre, une marchandise, une machine ou
une installation. La monnaie devient le dénominateur commun de tous ces
biens: ¢’est I'unité de mesure, Le probleme de I'évaluation est une question
d’appréciation qui se vérifie lorsque le bien estimé revient sous forme d’ar-
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gent liquide. Plus les estimations auront été précises, moins il y aura de
surprises. Le probléme de I'évaluation acquiert dans ces conditions une
importance de premier ordre, Celle-ci fait apparaitre le résultat réel avec
plus ou moins d'exactitude. Elle constitue la clef de voiite de toute la poli-
tique financiére et commerciale de l'entreprise.

Les estimations ne sont vraies que momentanément. I! est donc néces-
saire de faire des estimations plus ou moins fréquentes selon la nature de
I'entreprise, afin d’étre 3 méme d'en suivre de prés Ja tendance et les mouve-
ments. L’instrument comptable permettant de contréler réguliérement les
résultats financiers et le développement de I'établissement s’appelle le bilan
intermédiaire.



Chapitre 111

LE BILAN INTERMEDIAIRE

1. Caractéristigne du bilan intermédiaire

Le bilan intermédiaire est dressé aprés le bilan d’ouverture et avant
le bilan de cléture. Son but est principalement de donner un apercu des
variations intervenues par rapport aux derniers bilans et, en corrélation
avec le compte de pertes et profits, du résultat de I'exploitation.

Le code fédéral des obligations exige qu’un inventaire, un compte
d’exploitation et un bilan soient établis & la fin de chague exercice. 1l
n'existe pas de clause légale rendant obligatoire I'établisscment de bilans
intermédiaires; ces derniers sont donc facultatifs. Exceptionnellement, la
loi suisse prescrit pour les sociétés anonymes, les sociétés A responsabilité
limitée et les sociétés coopératives I'obligation de dresser un bilan inter-
médiaire s'il existe de sérienses raisons d’admettre que la société n'est plus
solvable. Seule la Loi fédérale sur les banques et les caisses d'épargne pré-
voit que les établissements, dont le total des sommes inscrites au bilan
s'éleve 3 vingt millions de frames au moins, doivent établir un bilan inter-
médiaire & la fin du premier semestre de l'exercice. Les établissements
bancaires dont I'actif total atteint cent millions de francs an moins sont
en outre tenus de dresser un bilan intermédiaire a la fin de chacun des trois
premiers trimestres de l'exercice. Ces bilans intermédiaires doivent étre
rendus accessibles au pnblic, tout comme les comptes annuels (bilan et
compte de pertes et profits). Au surplus, les établissements de crédit sou-
mis & la Loi fédérale sur les banques et les caisses d’épargne atteignant
un total de cent millions francs au moins sont tenus de remettre réguliere-
ment a I'Institut d’émission, si ce demier en fait la demande, un bilan
mensnel et un bilan semestriel détaillé. Lorsque la Banque nationale suisse
le juge indiqué, elle peut méme demander a une banque dont le total du bilan
n’atteint pas cent millions de francs ou A une société financiére & carac-
tére bancaire qui ne fait pas appel au public pour obtenir des fonds, qu’elle
lui soumette un bilan semestrie]l détaillé,

Ces régles plus rigoureuses concernant la publicité des bilans de ban-
que devraient étre une garantic de la bonne gérance des capitaux confiés
aux banques par le public. Ces prescriptions plus sévéres pour les établisse-
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ments bancaires se justifient pleinement puisque ceux-ci sont les gérants
d’une grande partie de la fortune nationale.

Les estimations relatives aux bilans intermédiaires sont trés souvent
moins précises que celles effectuées pour les bilans de clature. La déter-
mination de la valeur des postes du bilan exige généralement un grand et
minutieux travail qui ne peut se faire chaque fois qu'un bilan intermédiaire
est établi. Les résultats de ce genre de bilan doivent dans ces conditions
étre interprétés avec réserve. Pour le bilan intermédiaire un certain nombre
de postes ne sont pas évalués mais simplement repris de 'inventaire précé-
dent; 1] serait donc plus exact de désigner ces bilans plutdt par le terme
de balances. Leur but essentie! est de faire apparaitre la tendance et la
marche de Ventreprise au point de vue financier. Le bilan intermédiaire
devrait donc épargner des surprises a la fin de Vexercice. Dans ces condi-
tions, le compte de pertes et profits intermédiaire et ses sous-comptes, ren-
seignant sur la provenance des pertes et bénéfices, acquerront plus d'impor-
tance que le bilan proprement dit, dout les chiffres ne sont pas d'une grande
précision. Le résultat sera provisoire et & ce sujet il faudra toujours se
souvenir qu'un faux renseignement est souvent plus néfaste que de n'en
pas avoir du tout. Le bilan intermédiaire et son compte de pertes et profits
doivent par conséquent toujours étre établis avec la plus grande précision
possible. 11 faudra surtout vouer toute son attention aux grandes sources
de pertes, particulierement a celles provenant des fluctuations de prix.

Nous croyons utile de faire une distinction eutre le bilan 1utermédiaire
mnterne et le bilan intermédiaire destiné a ékre publié par exemple celui des
banques. Nous allons les traiter séparément.

2. Le bilan intermédiaire interne

Les mouvements des différents postes du bilan et plus spécialement
du compte de pertes et profits d'une entreprise privée sont évidemmeut
intéressauts et utiles & connaitre. Plus souvent des comparaisons seront
faites, plus exactemeut aussi l'administration pourra suivre le développe-
ment des affaires et remédier en temps utile 3 une tendance néfaste ou, an
contraire, encourager et intensifier un mouvement favorable. Certes, 1'éta-
blissement des bilans, et spécialement de I'inventaire, occasionne habituelle-
ment un grand travail. Grice i l'inventaire permanent, 1l sera tontefois
possible de connaitre réguliérement la situation et de suivre le développe-
ment de la marche des affaires sans inventorier chaque fois tous les élé-
ments de fortune. On ne peut comparer entre elles que deux choses de
méme nature; il est donc éminemment important de ne confronter que des
bilans établis d'aprés des principes identiques si Von veut connaitre le
développement réel. Nous illustrons cette idée par 1'étude d'un exemple:
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Doit Compte de marchandises aun 30 décembre 1940 Avoir
fra. frs.

Stock au début de I'anmnée Stock 3 la fin de l'année

20 t au prix de 20 t au prix de

frs. 1000.—%) .. . 20000— frs 1500— . . . 30000—
Bénéfice viré & pertes et

profis . . . . 10000.—

30 000 — 30000.—

*} Prix d'acquisition frs. 1500.— par tonne (i y & sousestimatico).

D'aprés le compte ci-dessus, aucune affaire n'a été faite et cependant
nous trouvons un bénélice dii uriquement i une évaluation différente, Il
se peut que les prix atent considérablement augmenté au cours de 1'année.
Méme dans ce cas, il est faux de vouloir tirer une conclusion concernant
le rendement de cet article.

11 suffit d’estimer le stock au début de Vexercice de la méme maniére
gu'en fin d'année et aucun bénéfice effectif n’apparaitra, Une certaine
politique de dividende est souvent la cause d’'un changement dans 1'évalua-
tion: des réserves latentes provenant d’une sousévaluation étant augmen-
tées ou entamées, La loi défend seulement d’estimer Jes éléments de 'actif
au-dessus de Ja valeur qu'ils représentent pour l'entreprise (C.O. 960,
al. 2). Notamment il est interdit aux sociétés anonymes (C.QO. 666)
d’évaluer les marchandises & un prix supérieur i celui d'achat on de revient,
et si les prix courants au moment de I'établissement du bilan sont infé-
rieurs, les prix portés au bilan ne peuvent pas les dépasser. Dans le but de
coustituer des réserves occultes, 'actif peut selon l'art. 663 C. Q. étre
évalué i des prix encore plus bas. Les législations n'indiquent en général
pas de limite dans ce sews. Une société anonyme peut de la sorte évaluer,
3 des dates diverses, une seule et méme marchandise 3 un prix différeot
pourvu que celui-ci ne dépasse pas la limite légale, 11 peut en résulter, comme
I'exemple ci-dessus le révele, des bénéfices que Ventreprise n’a pas réalisés
au cours de l'exercice examiné, L.e cas contraire peut naturellement aussi
se présenter: par suite d'une sousestimation le compte de pertes et profits
fait ressortir une perte, tandis que 'entreprise a fait un bénéfice. Les résul-
tats obtenus an moyen d'une comparaison de deux éléments d'actif estimés
sur des bases différentes peuvent donuer lieu 3 des interprétations tout a
fait erronées. Ils sont trés dangereux parce qu'ils ne présentent pas la situa-
tion telle qu'elle existe réellement. Des faits importants peuvent étre dissi-
mulés, un résultat défavorable par exemple.

Cette faute est d’autant plus grave qu'un pareil résultat peut servir
de base de capitalisation en vue d'une vente ou d'une fusion. La tentation
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d’adapter les évaluations aux circonstances est dans de telles conditions
trés grande.

Afin d'obtenir des résultats comparables, 1l est essentiel que ceux-ci
soient établis d’aprés les mémes principes. Le professeur Schmalenbach
attache & juste titre une telle importance 4 la comparaison des postes de
différents exercices, qu'll conseille de continuer le calcul des éléments du
bilan avec une méthode fausse plutét que de la sacrifier®). Certes, dit-il,
il est important de savoir si une entreprise est rentable; cependant il est
plus important encore de savoir comment la rentabilité varie. Avant tout,
il importe de reconnaitre si un changement en sens contraire est intervenu.
En France, un récent décret oblige chaque entreprise 4 adopter une seule
méthode d’évaluation. C'est une conception dynamique, le partisan du
bilan statique au contraire négligera le mouvement et attachera surtout du
prix & la valeur des postes du bilan. Tandis que Schmalenbach déclare
que Je dualisme, soit atteindre ces deux buts avec un seul bilan, est impos-
sible, d’antres auteurs ont tenté de concilier ces deux conceptions fonda-
mentalement différentes. Ainsi le professeur Schmidt avec sa conception
organique parait avoir trouvé une solutiou acceptable. Cette théorie sera
traitée plus loin. Il va sans dire que ces différentes maniéres denvisager le
probléme ont une influence considérable sur les estimations.

La valeur des comparaisons é&ant admise, une des premiéres consé-
quences en est la soumission de toute la comptabilité & ce principe. Une
subdivision des comptes dont les résultats peuvent & nouveau étre réunis
et ensuite comparés sera toujours possible. Le plan initial des comptes doit
par couséqueut étre établi avec beaucoup de logique et de circouspection.
Eu outre, des régles rigoureuses et immuables doivent assurer une compta-
bilisation uniforme des mémes postes. Dans une grande maison ot la divi-
sion du travail est trés poussée, ce u'est pas toujours chose facile. La con-
tinuité souffre aussi des changements du personnel. Le résultat final sera
le méme si un poste est comptabilisé daus 1'un ou 'autre des comptes; en
revanche, la comparaison donnera une fausse image si les mémes postes
ne sont pas toujours strictement portés dans les mémes comptes. Le con-
trole budgétaire aussi exige cette continuité daus la maniére de passer
les écritures.

3. Les bilens intermédiaires des banques et le marché de I'argent
el des capitaux

Les bilans intermédiaires, notamment des banques, jouent un réle
toujours plus important vu qu'ils sont une expression fidele de la situation
économique en général.

8) E. Schmalenbach, Dynamische Bilanz, 4me édition, p. 107.
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Les banques snisses, comme dailleurs celles de la plupart des pays,
doivent régnlitrement remetire 3 la Bangue nationale des bilans mensuels
et semestriels!?). Bien que la Banque nationale puisse «exiger des éclair-
cissements Sur ces bilans et tous aulres renseignements», elle s’abstient en
principe de tout jugement relatif aux évaluations. Ladite loi sur les banques
mentionne en effet expressément dans son article 7, alinéa 4, que «Les
bilans et renseignements fournis servent uniquement 3 faciliter la tiche de
la Banque nationale telle qu'elle est définie par I'article 2 de la loi sur la
Banque nationale». Cet article 2 dit notamment que la Banque nationale
a pour tiche principale de servir en Suisse de régulateur du marché de
I'argent et de faciliter les opérations de paiement. Le but de ces bilans remis
3 I'Institut d'émission est ainsi clairement défini. La Bangue nationale
n’assume aucune responsabilité relativement 3 ces bilans puisqu'ils servent
uniquement i renseigner sur les conditions du marché de I'argent et des
capitaux.

Lies renseignements fournis par ces bilans sont d'une grande utilité
et constituent un précieux auxiliaire de la politique monétaire. Ces balan-
ces ont une valeur essenticllement statistique.

Une simple comparaison de ces bilans!) indique clairement que pen-
dant les années 1935 3 1940 par exemple de notables changements sont
intervenus sur le marché de 1'argent et des capitaux, ce qui permet de faire
de précieuses déductions. Elle fera par exemple ressortir qu'en 1935 les
disponibilités en caisse, compte de virements ct compte de chéques postaux
des sept grandes banques suisses représentérent 8,30 %o du total du bilan,
tandis qu'a fin 1938 elles atteignirent 23,51 %0 et 16,33 %9 au 31 décembre
1940. Par conséquent la situation économique et surtout les conditions de
crédit ont considérablement vané ce qui rend nécessaire entre autres une
politique monétaire et d'escompte appropriée. Les comptes-courants et les
avances et préts i terme fixe font surtout ressortiv I'importance des crédits
accordés A 1'économie. Le mouvement des hypotéques est aussi intéressant
4 suivre parce qu'il enregistre en méme temps l'endettement hypothécaire,
Au passif, I'importance des fonds étrangers est également d'un grand intérét.
Ainsi chaque poste de bilan ou plus exactement leurs fluctuations sont
un précieux indice des conditions du crédit. Ces nombreux bilans réunis en
un «bilan général» acquerront probablement dans I'avenir plus d'importance
encore, dés que les vanations du pouvoir d'achat souvent instable, seront
mieux controlés et analysées'®). Les renseignements donnés par les bilans

al “'% Cf. Loi fédérale st;r les bangues ct les caisses d'épargne du 8 novembre 1934,
article 7.
11) Régulitrement publiés en tableaux syncptiques dans le Bulletin mensuel de Ia
Banque nationale suisse.
- 12) Cf. Paul Binder, Die Schalthebel der Konjunktur, Die Cesamtbankenbilanz,
p. 32
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intermédiaires et annuels facilitent en outre la tiche, confiée a 1'Institut
d'émission, de surveiller I'exportation des capitaux!3).

Au conrs des derméres années, le flux et le reflux des fonds, en rap-
port avec le mouvement des capitaux internationaux toujours em quéte
d’antres refuges, se firent 3 des rythmes extrémement irréguliers. En 1937
les entrées de capitanx internationaux en Suisse prirent de telles propor-
tions que la Banque nationale se vit méme obligée de prendre des me-
sures de défense. Le 15 novembre 1937, elle conclut avec les antres banques
un gentlemen’s agreement en vue de diminner le montant excessif des avoirs
étrangers libellés en francs suisses. Sur ces capitaux, au lieu de bonifier
un intérét, des commissions plus on moins élevées selon la durée de lenr
placement furent prélevées. Cet accord fut dans la suite prolongé jusqu’a la
fin de 1939. Ces capitaux migrateurs, appelés en terme anglais «hot
money», ne pouvant étre placés a terme deviennent ainsi une véritable cala-
mité pour les banques parce que, placés a court terme, ils pourraient &tre
rappelés pour étre transférés A I'étranger. Dans ces conditions, I'Imstitut
d’émission doit s’attendre A tout moment 4 de grandes demandes de change
qui en général ne peuvent pas étre satisfaites par les devises provenant des
rapports économigues normaunx entre les pays. Le stock-or doit alors étre
entamé pour ponvoir disposer de devises étrangeres en suffisance. Sinon,
la demande excessive de change, & laquelle ne correspond pas une offre
équivalente, influencerait les cours des changes. Cette petite digression fait
clairement ressortir 1'étroite liaison qui existe entre le marché de l'argent
et des capitaux d'une part et la politigue monétaire de l'autre. Cette abon-
dance de fonds, véritable pléthore monétaire, permit d'inaugurer la fameuse
«politique de I'argent & bon marché». Il est évident que ces mouvements
de capitaux modifiant la structure dn crédit des pays ne manquérent pas
d’exercer une profonde influence sur les bases d’estimation.

Le taux d'intérét ayant fléchi, les valenrs de rendement angmentérent
simnltanément.

4. Le schéma du bilan

Une comparaison des bilans et des comptes de perles et profits de
plusieurs entreprises appartenant an méme groupe économique — comparai-
son horizontale — n’est pas moins intéressante que celle des comptes d’une
seule maison établis a4 différentes dates — comparaison verticale. L’ntilité
générale des comparaisons horizontales fut d’abord reconnue pour les ban-
ques, surtout dés qu'une banque centrale a été chargée de la politique moné-
taire du pays.

Dans la comparaison des comptes de différentes entreprises, une pre-

» “’g Cf. Loi fédérale sur les banques et les caisses d'épargne du 8 novembre 1934,
article o.
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miére difficulté technigue surgit en raison de la grande diversité des sché-
mas appliqués. La science, les commissions de contrdle et les associations
professionnelles feraient bien de travailler 3 une unification dans ce sens.
Dn moins les entreprises appartenant a la méme branche économique
devralent adopter une formule-type pour leurs bilans et leurs comptes de
pertes et profits et appliquer des régles nniformes de comptabilité. Actuelle-
ment, une entreprise ne peut plus vivre d'une vie exclusive et indépendante.
L’Etat doit plus que par le passé former une unité économique. C'est lut
qui négocie avec 'étranger les contingents d'importation et d'exportation,
les transferts d’intéréts et de capitaux, les conrs de clearing et ainsi de
suite. Aujourd’hui, il distribue méme les matitres premidres et, dans de
nombrenx pays, répartit la main-d’oenvre, ouvre et ferme des usines. A
I'intérienr du pays, ses taches augmentent sans cesse. L'Etat devra se char-
ger de I'importante et difficile hesogne d'atténuer les fluctnations écono-
miques qui sont tonjonrs une source de troubles. On ne croit plns 4 1'im-
muabilité des cycles économiques gni créent I'instabilité du pouvoir d'achat
et des valenrs en général.

Dans ces conditions, I'Etat doit étre mieux renseigné sur les entreprises
appartenant & son économie. Le bilan et le compte de pertes et profits sont
des sources indispensables de ces renseignements. Autrefois, les chefs
d’entreprises gardaient jalonsement le secret de tous ces chiffres et coeffi-
cients. A présent, l'industrie et le commerce d'un pays doivent étre plus
solidaires que dans le passé. D'ailleurs, n'est-ce pas un stimulant vers une
production plus avantagense lorsqu'nne maison prodnit plus économiquement
qu'une autre? Tonte I'économie d'un pays doit tendre 3 un seul but:
augmentation de la prodnctivité de toutes les entreprises, car si elles of frent
une quantité toujonrs plus grande de biens, la part de chacon peut étre
augmentée. Autrement dit, le standard de vie de I'ensemble d’'uin peuple
ne peut s’élever que si la production s'éléve. Vouloir angmenter les salaires
sans augmentation correspondante de la production signifie simplement
répartir d'une autre maniére 1'avoir social.

Dans certains pays, les associations professionnelles organisent des
services spéciaux auxquels sont remis les bilans et les comptes de pertes et
profits, qui les étudient, les comparent et calculent des coefficients, des
chiffres standards variés. Ces renseignements sont ensnite communiqués
aux membres intéressés.

En Suisse, il y a encore de grands progrés i faire. Certaines associa-
tions communiquent seulement quelques données A leurs membres. En outre,
les grandes fiduciaires ne négligent point d’appliquer ce précieux diagnestic
aux entreprises qu'elles contrélent.

Le code fédéral des obligations ne prescrit ancune forme pour le bilan
et le compte de pertes et profits. A V'article 957 le législateur dit nnique-
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ment que quiconque a I'obligation de faire inscrire sa raison de commerce
sur le registre du commerce, doit tenir les livres exigés par la nature et
I'étendue de ses affaires. Par contre, pour les établissements de crédit sou-
mis a la loi fédérale sur les banques et les caisses d’épargne du 8 novembre
1934 des régles bien plus détaillées sont prévues. Les articles 20 et 22 du
réglement d'exécution de ladite loi prescrivent tous les postes que les
bilans annuels, les comptes de pertes et profits doivent contenir. L'article
21 du réglement d'exécution en question énumére en outre les renseigne-
ments qui doivent compléter le bilan annuel. De méme, l'article 7, alinéa 3
de la loi sur les banques exige que la Banque nationale établisse une for-
mule-type pour les bilans semestriels détaillés. Sans compter les nombreuses
annexes, le schéma pour ces bilans prévoit 131 positions différentes.

Les banques et sociétés financieres a caractére bancaire soumises a la
loi sur les banques sont rigoureusement tenues d'observer ces prescriptions
formelles et doivent par conséquent organiser leur comptahilité en confor-
mité de ce schéma obligatoire. Les chiffres des bilans et des comptes de
pertes et profits des instituts de crédit sont dans la régle comparables entre
eux sans réserve. Naturellement il {aut toujours se souvenir que le bilan
n'indique que des quantités et non des qualités. Pour arriver 4 ce premier
résultat, de gracdes difficultés durent étre surmontées. Les banques o’ad-
mirent pas facilement une immixtion dans leurs affaires. J1 a fallu les
années de crises 1930 a 1933 et les pertes importantes subies surtout par
les grandes banques suisses sur leurs placements & |'étranger, en majeure
partie & la suite des difficultés de transfert et de I'abandon de !'étalon-or
par de nombreux pays.

La Banque nationale éprouvait depuis longtemps la nécessité d'avoir
des renseignements sur les bilans des bangues afin d'étre en mesure de
s'acquitter consciencieusement de la mission de gardienne de la monmaie
suisse et de régler la circulation de I'argect dans l'intérét du pays. Depuis
1908 I'Institut d'émission publie annuellement une statistique des banques
suisses, Or, une des grandes difficultés fut tonjours la diversité des sché-
mas des bilans et des comptes de pertes et profits. En janvier 1932, des
pourparlers entre le Département fédéral des finances, la Banque nationale,
les représentants des grandes banques et des banques cantonales aboutirent
a V'adoption d'un schéma de bilan uniforme. Ce fut déja un grand progrés.
Dans le commentaire de la statistique des banques suisses de 1931 nous
Lisons & ce sujet: «Si ce schéma dut étre limité aux postes les plus essen-
tiels, son avantage est que les bilans des banques les plus importantes
s'établissent dans la méme forme et d'aprés les mémes principes. Ainsi la
garantie est donnée qu'un méme mot recouvre une méme chose»'%}), Le

14} Das schweizerische Bankwesen im Jahre 1931, p. 6.
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schéma fut encore une fois modifié en 1935 lors de 'entrée en vigueur de
la loi sur les banques.

La loi fédérale sur les banques et les caisses d'épargne prévoit égale-
ment des formules-types obligatoires pour le compte de pertes et profits
ainst que pour l'état de liquidité que les banques doivent dresser réguliére-
ment. Les remarques faites au sujet des bilans soat également applicables
i ces documeuts. ‘

Il résulte de ce qui précéde que le hilan intermédiaire acquiert surtout
de la valeur lorsqu'il est toujours établi d'aprés les mémes principes pour
permettre la comparaison des dounées d'un certain nombre de périodes.
Lors de la publication des comptes annuels, il serait utile de mieux se sou-
venir que la comparaison des postes & différentes dates constitue un pré-
cieux point de repére pour l'interprétation d'un bilan et d'un compte de
pertes et profits d'une entreprise. ll serait donc souhaitable de voir plus
souvent des tableaux synoptiques dans les publications relatives aux résul-
tats des entreprises, permettant de comparer les principaux postes du bilan
de plusieurs exercices.



Chapitre 1V

L'INVENTAIRE PERMANENT

1. Généralités

Le bilan intermédiaire revét avant tout un caractére dynamique, ce qui
veut dire quil a pour premiére mission de renseigner sur les variations
intervenues et sur les résultats d'exploitation en rapport direct avec la pro-
duction. Cela ne vent nullement dire que les influences extérieures, parti-
culiérement les tendances promoncées de déflation ou d'inllation, doivent
étre négligées. Avant tout il est important de scinder ou de neutraliser les
résultats de ces deux sources différentes.

En temps normaux, une comptabilité bien orgamsée pourra fournir,
sans adaptation, grace a l'inventaire permaneut, le résultat dit dynamique
de Yentreprise. Par inventaire permanent, 11 faut entendre U'organisation de
la comptabilité de telle maniere qu'elle permette de calculer en tout temps
le résultat de l'entreprise sans qu'un inventaire préalable {Bestandesauf-
nahme) soit nécessaire. Pour une fabrique ou une maison de commerce
d’'une certaine importance, ce travail entraine des frais considérables, En
outre, pendant les jours de pointage, ['établissement devrait normalement
arréter sa production ou fermer ses magasins15). Dans ces conditions, il y a
double perte: d'une part, en raison de l'arrét de la production durant lequel
aucunt béunéfice ne peut étre réalisé tandis que les frais géuéraux fixes con-
tinuent A courir, d'autre part, les frais d'exécution des opérations d'inven-
tarre. Ces travaux d’inventaire sont clfectués si possible pendant des pério-
des de calme et lorsque Jes stocks sont réduits. Il est facile de concevoir
que ce travail ne peut guére se faire chaque fois que l'onm veut avoir umne
situation et un résultat intermédiaires. Fn général, ces données doivent
étre rapidement disponibles de sorte qu'il sera techniquement impossible
de faire chaque fois un inventaire.

L’inventaire permanent permet d’éviter en grande partie les difficultés
mentionnées. 1| doune la possibilité d'arréter les comptes et d'établir un
bilan sans interruption de la production. Cet inventaire s'appelle inventaire
infracomptable opposé i I'inventaire extracompiable, ot le bilan est établi

183} Aannonce dans I'"Agence Economique et Financitre du 12 aciit 1941

«DUNLOQOP: Les usines seromt fermées pendant la deuxiéme quinzaine d'aoiit pout
permetire les opérations d'inventaire.»
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apres contrdle de tous les éléments de la fortune. L'inventaire permanent
suppose une organisahion mobile. Le systtme des comptes doit en premier
lien étre suffisamment subdivisé afin d’obtenir un résultat détaillé.

Pour une banque ou nne compagnie d’assurance, il sera relativement
simple de dresser réguliérement des bilans exacts uniquement sur la base
d'un inventaire intracomptable. Tous les services, la caisse, le service des
titres, le portefeuille-effets, les débiteurs et les créanciers, annoncent au
chef-comptable leurs soldes respectifs. Il n’en résulte ancun surcroit de tra-
vail car les fiches peuvent &tre constituées de telle fagon qu'elles indiquent
le nouvean solde aprés chaque inscription. D’ailleurs ce contrdle doit se
faire chaque jour puisque en vertu des principes de la comptabilité en par-
tie double les débits doivent correspondre aux crédits. Seul le portefenille
titres exigera généralement des évaluations. Lorsque les cours ne présen-
tent pas de grandes oscillations, il n'est pas nécessaire d’estimer chaque
fois tous les titres en portefeuille. Vu qu'une partie des réserves latentes
se trouve généralement comprise dans cette rubrique sous forme de sous-
estimations, ce procédé ne présente aucun danger. Une nouvelle estimation
devient indispensable dés que les cours descendent au-dessous de ceux aux-
quels les titres furent évalués dans les bilans précédents. En comparant
les cours en bourse et le prix moyen auquel ils figurent au bilan précédent,
il sera possible d'étre renseigné d'une fagon régulitre et exacte sur ce poste
du bilan. Le méme but est atteint & V'aide d’indices établis par exemple
pour certains groupes — les plus représentatifs — de valeurs mobiliéres.

Pour un grand établissement industriel, le probleme de I'inventaire per-
manent est plus compliqué aussi il mérite une étude plus approfondie.

2. Le probleme des évaluations internes

Dans une entreprise industrielle il y a une grande diversité de matiéres
premitres, de produits semi-ouvrés et finis représentant de la matitre, de
la main-d'oeuvre et des frais généraux dont il faut tenir compte lors de
Iétablissement d’un bilan méme intermédiaire. L’organisation industrielle
doit vouer des soins particuliers & ces éléments, base du prix de revient.
Pour pratiquer une boune politique de vente il faut &tre renseigné constam-
ment et d'une fagon précise sur les prix de revient qui servent an calcul
des prix de vente. La comptabilité et le service du prix de revient doivent
étre organisés en tenant compte de ces exigences. Les facteurs du prix de
revicat étant enregistrés au fur et 3 mesure, permettent de dresser plus ou
moins facilement des bilans et des comptes de pertes et profits intermédiaires.
Les produits en suivant le cycle de la production passent d’'un compte 3
Fautre et soulévent le probleme des évaluations internes.

Ces estimations peuvent se faire de différentes manitres, Calmés
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distingue dans son ouvrage sur la comptabilité industrielle'®) trois systémes
d’évaluations internes:

a) Les évaluations au prix coiitant,

b) les évaluations a prix fixes et

¢} les évaluations au prix du marché ou prix courant.

a) Les évaluations au prix cofitant

Dans le systéme des évaluations au prix coitant, tous les éléments
du pnix de revient sont trés soigneusement euregistrés et classés daprés les
produits, séries de produits ou groupes de produits et calculés au pnx
effectif.

Pour assurer la production, une grande usine a en premier lieu besoin
d'importants stocks de matitres premiéres et d'une grande variété de piéces
finies destinées au montage de machines et d'installations. Leur évaluation
rapide et sans trop de frais est un probleme difficile, surtout si une usine
fabrique un grand nombre de produits divers. Une condition primordiale
est un contréle minutieux et constant de tous les stocks de matidres premia-
res et produits emmagasinés. Des fiches de contrdle doivent indiquer en
tout temps les soldes des matitres en magasin; toute entrée ou sortie doit
étre constatée. Les fiches a cet effet contiendront la désignation et la quan-
tité des objets entrés ou sortis et le numéro de facture ou de commande.
Les grandes usines utilisent, pour la sortie de marchandises des magasins,
des cartes spéciales pouvant élre perforées, triées et additionnées a la ma-
chine avec une rapidité extraordinaire (systéme Hollerith ou Powers).
Drabord les fiches de sortie d’une période donnée sont classées a la machine
d'aprés les numéros d’articles, cest-d-dire d'aprés leur nature. Puis les
résultats obtenus sont périodiquement reportés au service du contréle des
matériaux ot ils sont crédités aux comptes relatifs établis sur des fiches
Cindividuelles ou collectives. Les entrées sont enregistrées sur la base des
factures des fourmisseurs lorsqu'il s'agit de produits que la maison ne fa-
brique pas elle-méme. Les entrées de produits fabriqués dans les ateliers
on d’articles fournis par une entreprise du méme groupe, sont enregistrées
sur la base de fiches qui les accompagnent. Ces prix ne contiennent dans
la régle aucune part de bénéfice.

lei apparait clairement 'avantage de ['intégration verticale. Le prix
d’un produit composé n'est chargé qu'une fois d’'un bénéfice; une marchan-
dise dont certaines parties sont fournies par des maisons indépendantes
laisse & chacune sa part de bénéfice, Le taux de bénéfice sera toutefois
finalement d'autant plus élevé que I'entreprise devra renter plus de capitaux
investis. Les principaux avantages de I'intégration sont donc les possibilités

1) A. Calmés, La Comptabilité Industrielle, p. 124.
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de rationalisation et la concentration du pouvoir économique qui permettent
de lutter plus efficacement contre la concurrence et les fluctuations du coiit
des matiéres premiéres et des prix de vente!”). Ein outre, un groupe puissant,
dominant le marché, s'assure plus faculement le contréle des débouchés et
des prix qu'une maison indépendante de moindre importance. A présent,
I'évolution est en train de passer 3 un autre degré. Dans la lutte économique
moderne, ce n'est plus le fabricant individuel ou le cartel qui se présente
sur le marché mondial, mais un Etat puissant coordonnant toutes les forces
de son économie et tous ses moyens politiques. Demain, des continents en-
tiers se trouveront peut-étre opposés les uns aux autres.

L'inventaire permanent me supprime pas entiérement l'inventaire des
soldes en magasin, par contre il donne la possibilité de répartir ce travail
sur une certaine période sans entraver la production.

Des employés de revision contréleront au cours de I'année si les soldes
figurant sur les fiches correspondent & la réalité. Grice a cette méthode,
le volume des stocks de produits finis et les quantités de matiéres néces-
saires 4 la fabrication peuvemt é&tre relativement aisément déterminés cn
tout temps. )

Dans un établissement industriel les produits cn fabrication compren-
nent en plus des matizres premieres et des pieces détachées (vis, soupapes,
tuyaux, manométres etc.), des montants élevés de frais et de main-d'ceuvre
qui ne peuvent étre négligés lors de 1’établissement d'un bilan et d’'un compte
de pertes et profits. L'organisation d'une entreprise doit par conséquent
prévoir la possibilité d’enregistrer au fur et & mesurc au moins les frais
directs. La question de la répartition des frais indirects présentera des
difficultés variant avec la nature de l'entreprise et le systéme d'imputation
appliqué. L'organisation scientifique des établissements industriels doit
néanmoins chercher des moyens rationnels pour imputer aussi exactement
que possible tous les éléments formant le prix de revient.

Les autres frais directs, notamment la main-d'cuvre peuvent étre
continuellement enregistrés et classés comme les matiéres. Le principe fon-
damental consiste 3 indiquer pour chaque produit tous les frais (chaque
espéce de frais a également son numéro), le nombre d'heures de travail
occasionnées et le numéro d'ordre de vente, c'est-d-dire I'installation & la-
quelle ils sont destinés. Pour I'imputation des frais indirects il est en outre
utile de savoir quelles machines ont exécuté le travail.

Le bureau de paie ensuite verse les salaires sur cette base. Un bureau
spécial reporte sur des fiches appropriées au moyen d'un systéme de per-
foration les renseignements fournis par les ateliers concernant les frais et

17y Cf. Max Namy, Rationalisation et organisation scientifique de la production,

p. 198/199.
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la main-d’ceuvre. Ces fiches sont dans la suite elassées et additionnées afin
d'obtemir les divers résultats voulus. Rien n'empéche d'imputer en méme
temps tout ou une partie des frais fixes — sur la base des heures de travail
ou des salaires payés ete.

Les résultats sont communiqués d’abord au service de la comptabilité
d’exploitation ot ils sont portés a leurs comptes respectifs. Ces données,
classées par numéros de commande, passent cusuite au service de calcul
du prix de revient qui établit sur cette base le prix de revient de chaque
commande.

Pour avoir un inventaire permanent, le ou les comptes de fabrication
sont crédités, une fois le produit terminé, du total du prix de revient de
fabrication; le compte de produits finis en est débité. Il est inutile d'ajou-
ter que c'est un contrdle précieux pour savoir si les prix de vente sont suf-
fisants et laissent un bénéfice. Si le résultat est défavorable des enquétes
seront faites qui permettront d'en découvrir et d’en éliminer les raisons.
Dans une grande usine, ce procédé permet également un contréle de toutes
les matiéres sorties des magasins. Ainsi un atelier ne pourra pas demander
dix soupapes ou cent métres de tuyaux si l'ingémieur responsable en pré-
voit moins. Ces contrdles cofiteux pourront n’étre faits que pour des séries
de produits, de grandes commandes ou pour un type de machine exécuté
pour la premére fois et dont il importe de conmaitre exactement le prix
de revient.

Selon ce systéme, lc compte de vente est, d'une part débité du prix
de revient, d’autre part crédité du prix de vente. Plus le prix de revient
est élevé plus petite sera la différence eatre le doit et "avoir, soit le béné-
fice qui apparaitra an compte de vente. Si le prix de revient ne coutient
pas tous les ¢léments, le bénéfice figurant au compte de vente sera d’autant
plus grand. Mais ce bénéfice brut de l'entreprise sera diminué des dépenses
non comprises dans le prix de fabrication. L'exemple suivant le démontre.
(Les frais fixes sont exclus du prix de revient de fabrication, selon la mé-
thode préconisée par certains auteurs.)

Doit 1. Compte de fabrication Avoir
frs. {rs.
Matidres premitres . . 1000.— Par comple des produits finis:
Main-d'ceuvre . . . . 500.— Produiis finis au prix de
Autres frais de fabricalions revient, sans frais fixes . 950.—
directs . . . . . 200.— Solde .. 750.—
1700.— _1700—

Le solde de frs. 750.— dans le compte précédent représente la valeur
des produits en cours de fabrication.
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2. Compte de produits finis

Doit Avoir
fes. frs.
A comple de fobrication: Par compte de vente:
Produits finis au prix de Prix de revient des produits
revient sans frais fixes . 950, — vendus sans frais fixes . 450,—
Solde 500.—
950, — 950.—

La différence de frs. 500.— apparaissant dans le compte ci-dessus
(Solde) représente la valeur des produits finis en magasin calculés au prix
de revient de fabrication, sans frais fixes.

3. Compte de ventes

Doit Avoir
fra. fra.
A compte des produits finis: Ventes 800.—
Prix de revient des produits
vendus sans frais fixes . 450, —
A caisse:
Frais de ventes 100.—
A peries et profits:
Bénéfice brut sur ventes 250, —
800.— 800.—
Doit 4. Compte de frais fixes Avoir
fra. frs.
Frais fixes divers . 100.— Par pertes el profits:
Frais fixes 100.—
100.— 100.—
Doit 5. Compte de pertes et profits Avoir
fra. frs.
A compie de frais fixes: Par compte de vente:
Frais fixes 100— Bénéfice sur vente . 250,—
Bénéfice net 150, —
250 — 250, —
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L'inventaire permanent exige un «compte fabrications et un «comptc
de produits finis» qui ne coutiennent m bénéfice ni perte sinon leurs soldes
ne seralent pas utilisables pour un bilan intracomptable.

Mais si les frais fixes étaient portés au compte de fabrication et com-
pris daus le prix de revient, le prix de revient de fabrication serait logique-
ment plus élevé. Les cent francs de frais fixes de notre exemple précédent
seraient répartis entre les produits eu fabrication, les produits finis et le
prix de revient de fabrication des produits vendus. Le bénéfice de vente
en serait réduit d'autant; en revanche au compte de pertes et prafits ne
figureraient pas de frais fixes diminuant le béuéfice brut; le vésultat final
reste le méme.

Une autre conséquence, la plus importante, véside dans le fait que
lorsque les frais fixes ne sout pas inclus dans les prix de revient de fabrica-
tion, ils ne sont pas non plus contenus dans le prix d'inventaire des pro-
duits en fabrication et des produits finis, puisque les soldes du compte de
fabrication et des comptes de produits finis sout portés tels quels au bilan.
Crace a ce procédé, il se produit une estimation de ces postes & un prix
inférieur au prix effectif. Autrement dit, les soldes du compte de fabrica-
tion et du compte de produits finis sont estimés plus prudemment lorsque
les frais fixes ne sont pas imputés que lorsqu'ils le sont,

Une pareille estimation peut toutefois aussi &ve obtenue si les frais
fixes sont attribués aux produits en cours de fabrication et aux produits
terminés, car, rien n'empéche lors de I'établissement du bilan, d'y porter
les soldes figuraut aux comptes de fabrication et de produits finis pour
un montant inférieur en passant la différence au compte de pertes et pro-
fits 18). L'avantage est que ces prix de revient comprennent plus d’éléments;
ils sont done plus complets et par conséquent plus précis. Le probleme de
Vimputation des frais fixes acquiert une grande importance surtout en
période de hausse de prix ou de changement notable dans la conjoncture.
Ainsi, si le total de ces frais se moute habituellement 3 100 000 francs et
que le nombre d’heures de travail est en moyenne d’environ 500 000 heures
par an, chaque heure de travail supporte 20 centimes. L.'anuée suivante par
suite d'une crise économique, le nombre d’heures de travail peut étre réduit
de moitié, tandis que les frais fixes uc varieront guére. Si lattribution de
20 centimes par heure de travail est maintenue (250000 X 20 cts. =
50 000 frs.), la moitié seulement des frais fixes sera imputée 3 la fin de
I'exercice. La part non imputée se traduit par une perte séche. En revan-
che, si la production augmente ou si les frais fixes diminuent grice i un
progrés techmique ou par suite d'une amélioration de l'orgamisation, une
part de frais sera imputée en trop; ce surplus coustituera un béuéfice. Une

18) G. Paris, Le prix de revient d;ms {"industrie, p. 219—220.
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hausse ou uae baisse brusque des prix peuvent également bouleverser la
base de répartition des frais fixes et semi-fixes. Le bilan intermédiaire rem-
plit dans ces conditions un réle éminemment utile en permettant de constater
si 'imputation des frais s'opére d'une maniére adéquate ou si les taux des
frais doivent étre élevés ou réduits.

Dans ce systeme tous les élémeats du prix de revient de fabrication
sont au fur et 3 mesure recueillis et chargés, si possible pour leur
montant effectif, 3 leurs comptes et produits respectifs. Ceux-c1 subis-
sent alors les répercussions dues a des changements de prix des matié-
res premieres {pour autant qu’il n'existe pas de stocks), des frais et des
salaires. Les soldes du compte de fabrication et du compte de produits
finis sont pour ainsi dire continuellement ajustés (d'ot le nom d'inventaire
permanent) . Le priocipe en vertu duquel le total des dépenses inscrites au
doit du compte de fabnication représentant les éléments du prix de revient
doit correspondre au total des prix des articles terminés qui est crédité a
ce compte, est strictement respecté. Les soldes du ou des comptes de fabri-
cation sont ainsi sans autre utilisables pour le bilan. Nous verrons que les
adeptes de la théone organique prétendent que ces postes doivent, lors de
I'établissement du bilan, &re ramenés au nivean des prix prévalant a ce
moment.

b) Les évaluations A prix fixes

Les évaluations & prix fixes consistent en une évaluation interne, fixée
d’avance pour un certain laps de temps. Les prix fixes sont, dans la régle,
des prix de revient moyens, tels qu'ils résultent d’une période donnée. Ce
procédé simple mais pen souple rend certainement de grands services dans
des périodes de stabilité, Ces prix étant déterminés i I'avance, ceux-ci ne
peuvent naturellement pas tenir compte des fluctuations futures. Le gra-
phique 3 la page suivante monire combien les prix peuvent varier en trés
peu de temps.

Il va sans dire que cette hausse des prix pourra étre suivie d'une baisse
aussi accélérée, s1 ce n'est plus. Pour éviter que les prix de revient calculés
de cette maniére descendeot au-dessous du coiit effectif et qu'ils cntrainent
des prix de veute trop bas, des revisions fréquentes s’imposent. Actuelle-
ment ce systéme doit étre abandonné surtout en raison de la réglementa-
tion ngoureuse des prix.

Daos le but de lutter cootre I'inflation, la législation relative & I'éco-
nomie de guerre interdit en principe en Suisse comme dans la plupart des
autres pays, toute augmentatioo des prix au-dessus du niveau du 31 aoiit
1939, Nous renvoyons le lecteur 3 I'Ordonnance du Département de l'éco-
nomie publique sur le cofit de la vie et les mesures destinées a protéger le
marché, du 2 septembre 1939. La Suisse a adopté le systémc des permis.
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D'apris le Bulletin mensuel do 1a Banque nationale suisse.

En vertu de ces dispositions légales, toute augmentation de prix doit étre
justifiée avec piéces a l'appui devant les autorités. 1l est donc important
d’organiser la comptabilité et le calcul des prix de revient de telle maniére
que le coiit de chaque produit fabriqué puisse &tre établi le plus exactement
possible. Le systeme des prix fixes ne permet pas de déterminer avec pré-
cision le moment & partir duquel la production renchérit et I'étendne du
renchérissement.

De nombreux autres pays, en patticulier I'Allemagne, appliquent un
contrdle des prix plus rigoureux encore en interdisant formellement |'aug-
mentation des prix et des salaires au-dessus d'un certain niveau. L'Alle-
magne est méme allée jusqu'a analyser les prix de revient, Des prix in-
justifiables doivent étre réduits et les bénéfices réalisés par suite d'un dé-
passement du prix normal sont prélevés par I'Etat ou doivent étre employés
a réduire les prix. Pour la plupart des produits, les marges de bénéfices
sont exactement prescrites.

Ces mesures ne sont pas exclusivement prises dans l'intérét d’une sta-
bilisation des prix, elles sont anssi un puissant instrument de direction de



36

la production et de rationalisation de I'ensemblc de I'industrie et du com-
merce. Cette unification du rendement .et cette stabilité des prix fac1lltent
les évaluations dans une large mesure.

En vue de neutraliser les effets de la hausse des prix due 2 des in-
fluences extérieures, I'Etat pourrait prendre entiérement ou partiellement
3 sa charge les augmentations de prix des produits importés, Les charges
de I'Etat seratent naturellement énormes. Pour cette raison ce systéme a
peu de chances d'étre adopté. Pour un certain nombre d’articles indispen-
sables, cette méthode pourra néanmoins présenter une certaine utilité pra-
tique. A ce sujet I'Arrété du Conseil fédéral du 15 octobre 1941 concer-
nant l'exécution de l'accord entre la Suisse et la Finlande relatif aux
échanges commerciaux et au réglement des paiements, et 'Ordonnance du
département fédéral de ’économie publique du 16 octobre 1941 y relative,
méritent d’étre mentionnés. Ces dispositions prévoient que «l’admission au
réglement des paiements avec la Finlande de créances en marchandises est
subordonnée 3 la condition que l'exportateur suisse acquitte auprés de la
Bangue nationale snisse la prime fixée par la Division du commerce du
département fédéral de 1'économie publique pour compenser la différence
de prix résultant de l'importation de marchandises finlandaises».

La Suisse dit-on pourrait facilement échapper 3 une hausse des pro-
duits étrangers par une réévaluation de son change'®). Aussi souhaitable
que soit une stabilité des prix, il faut dire d’emblée que cette proposition
n'aboutirait pas au résultat voulu. La plus grande partie du commerce ex-
térienr se régle actuellement par voie de clearing bilatéral ou multilatéral.
Les cours de change applicables an clearing sont fixés dans ces conven-
tions. Théoriguement, le cours de clearing devrait exprimer le rapport entre
les pouvoirs d’achat des monnaies des pays en question. En réalité, 11 est
plus on moins arbitrairement établi selon la loi du plus fort. Si un cours de
clearing est trop bas par rapport A la parité du pouvoir d'achat, on parle
de sousestimation d’une monnaie. Les conséquences en sont évidentes: les
produits du pays 4 change sousévalué ont en conséquence une puissance
d'échange réduite. Cela signifie qu'il doit fournir une prestation dispro-
portionnée aux importations et aux services regus. A l'époque du libre
échange la sousévaluation d’'une monnaie par rapport 4 une autre était
grave. Le courant des marchandises, des services et des capitaux se diri-
geait ailleurs. Mais aujourd’hui le prix ne détermine presque plus les rela-
tions économiques internationales. 1] va sans dire que les estimations, de
valenrs étrangéres notamment, en subissent les effets. Une monnaie peut
également étre surévalude; c'est le cas dés que le change est supérieur i

1) Cf. E. Weber, Rapport du président de la Direclion générale, 3 1'Assemblée
générale des actionnaires de la Banque nationale snisse du 7 mars 1942,
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la panté du pouvoir d'achat. La parité du pouvoir d'achat est en partie
une notion relative. Vu l'immense diversité des produits des pays et des
différentes conditions de production, il n'est pratiquement pas possible de
I'établir avec une précision mathématique. Sous ce rapport, 'or a une supé-
riorité incontestable.

Le probléme de la réévaluation du changc n'est pas une question pure-
ment académique??). Certains pays, entre autre le Danemark, ont eu re-
cours a ce palliatif. Le 23 janvier 1942 le Danemark a réévalué la valeur -
de la couronne d’environ 8 pour-cent. Pour parer aux effets préjudiciables
en résultant pour le commerce extérieur de la Suisse, le Conseil fédéral a
aussitdt décrété le pélevement sur les exportations susses destinées au
Danemark d'une prime dont le produit devait contribuer 3 téduire le prix
des importations provenant de ce pays. Ce décret fut dans la suite suspendu
jusqu'i nouvel avis, les gouvernements danois et suisse ayant réussi 3 s'en-
tendre sur les mesures 3 prendre en vue de surmonter les difficultés résul-
tant des différences de prix dues 3 la réévaluation de la couronne danoise.
Cet exemple montre clairement qu'un pays ne peut pas fixer la valeur de
son change comme bon Jui semble s'il ne veut pas faire du tort 3 ses rela-
tions commerciales avec |'étranger. L’automatisme de l'or avec les parités
rigides ne fonctionne plus.

A la fin d'octobre 1941, le fondateur de la Migros, G. Duttweiler,
déclencha également en Suisse une discussion sur ce probléme en propo-
sant de réévaluer le franc suisse de 10 & 15 %/. La Hongrie rédmsit 3 par-
tir du 27 septembre 1941 le taux des primes sur les devises suisses, sué-
doises et italiennes, Cette mesure correspond A une réévaluation unilatérale
du pengd. D’autres pays comme la Bulgarie et la Serbie suivirent |'exemple
hongrois. Les pays désavantagés par ces mesures ne manqueront probable-
ment pas de répondre i ces mesures monétaires par une adaptation corres-
pondante des prix. Exceptionnellement une revalorisation du change peut
se justifier tout comme une dévaluation lorsque le change exprimant le rap-
port des valeurs entre les monnaies n’est plus en harmonie avec la relation des
pouvoirs d'achat des monnaies de la plupart des pays. Les manipulations
monétaires représentent toujours une secousse extrémement violente entrai-
nant de profonds changements dans les conditions de 1'économie d’un pays.
L’industrie et le commerce ont avant tout besoin d'une stabilité monétaire. Ils
doivent souvent prendre des décisions & longue échéance et s'ils ne peuvent
plus baser leurs calculs sur un systéme monétaire solide, un élément d'in-
certitude s'introduit dans les rapports économiques. Il va sans dire que
Vinstabilité monétaire rend toute estimation problématique. Au surplus, il
faut se souvenir qu'une modification de la valeur du change au moyen

#0) E. Schorer, Die Revalvation oder Wihrungswiederaufwertung.
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d'une dévaluation on d'une réévaluvation est loin d’étre dans l'intérét de
’ensemble de I'économie nationale. Car, en dévaluant une monnate, les pro-
duits 3 importer sont d’un seul coup renchéris d’autant. «<Le Conseil fédéral
ne se dissimula pas qu'une dévaluation entraine avec elle aussi certains désa-
vantages qui, en particulier sous la forme d'une hanssc des prix, ont
des effets indésirables» ). Le franc suisse fut dévalué le 27 septembre 1936
en moyenne de 30 pour-cent. Simultanément les devises et par conséquent
les prix des produits étrangers subirent une augmentation d’environ 43
pour-cent.

11 est évident que des variations subites et d’une telle envergure dans
la structure des prix bouleversent profondément tous les caleuls et toutes
les bases d’évalvation.

En cas de réévaluation, les conséquences sont inverses. Les importa-
tions baissent de prix, tandis que les exportations exprimées en monnaies
étrangéres renchérissent. La politique monétaire d'un pays doit donc dii-
ment considérer tous les intéréts nationaux: en favorisant un groupe, elle
peut faire du tort & un autre.

11 existe bien un moyen de se mettre 3 'abri des fluctuations moné-
taires. Le créancier d’'une somme d’argent stipulée en une monnaie étran-
gere pent exclure le risque d'une dépréciation de cette monnaie en créant
une dette correspondante, libellée dans la méme monnaie. Supposons que
la France a obtenu de la Suisse au début de 1937 un crédit de 10 000 000
de francs frangais quand le cours du change 3 vue du franc frangais s’éle-
vait en Suisse en moyenne an mois de janvier 3 20,35. La Suisse aurait dii
dans cette hypothése céder 3 la France des créances, fournir des marchan-
dises et des services ou exceptionnellement de Vor pour un montant de
2035000 francs suisses, Au mois de février de I'année 1941 le cours de
change & vue du franc francais en Suisse n'était plus en moyenne que de
7.64. La contre-valeur dc ce crédit, exprimée en francs suisses, se chiffrait
donc 3 cette époque 3 764 000 francs snisses. D’ol perte de change s'éle-
vant &3 1271000 francs (2035 000—764 000) qui aurait pu étre évitée
en contractant une dette correspondant & cette créance, libellée également
en francs frangais. Au début de 1937 on aurait obtenu en échange des
10000 000 francs frangais la somme de 2035 000 francs suisses. Quatre
ans plus tard, au moment du remboursement du crédit, cette dette se mon-
tant 3 10000000 francs francais peut étre réglée avec 764 000 francs
smisses. Le gain résultant de cette opération correspond i la perte de change
subie sur l'opération de crédit précédente. Le diagramme suivant montre
la-dépréciation du franc frangais par rapport au franc suisse.

1} Rapport du Conseil fédéral 3 |'"Assemblée fédérale au sujet de ses décisions
des 26 et 27 septembre 1936 concernant la dévaluation du franc suisse {du 28 sep-

tembre 1936).
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Change a vue du frane frangais en Suisse (Cours de la demande)
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D'aprds le Bulletin mensuel de la Banque nationale suisse.

Ce procédé permettant de se couvrir des risques de pertes dc change,
ainsi que celul qui consiste & facturer le plus possible en monnaie du pays
ne sont que des palliatifs. Une dépréciation ou une revalorisation consi-
dérables des changes créent aussi des conditions économiques entiérement
nouvelles, Une dévaluation peut par exemple rendre impossible |'importa-
tion de certaines marchandises d'un pays: toute |'organisation d’achat
devra étre orientée autrement; la fabrication d'un produit pecut méme deve-
nir économiquement impossible dans un tel pays.

Une dévaluation devieut donc tout a fait aléatoire si une instabilité des
changes peut en résuiter. Aussi des réadaptations monétaires doivent étre
et rester des mesures tout a fait exceptionuelles.

L’importante fonction de surveiller et le cas échéant de défendre le
change est confiée a I'Institut d'émission qui doit assurer la plus grande sta-
bilité des changes possible.

¢) Le systéme des évaluations au prix dumarché ou
prix courant

D’aprés ce procédé les produits des différents ateliers sont évalués
au prix courant ou prix du marché. Calmés??) estime que {'évaluation au
prix courant est |'évaluation aux prix essentiellement variables du marché
ou de la bourse. Ces prix appliqués aux évaluations internes contiendront
une part de bénéfice.

) A, Calmés, La comptabilité indusirielle, p. 127.
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Ce systéme des estimations au prix du marché est un procédé peu
recommaudable pour différentes raisons. L’argument principal réside daus
la difficulté de trouver facilement les prix courants d’un grand nembre
de produits, de sous-produits et de services propres i la nature de I'entre-
prise. Un moteur d’une certaine construction et d’une puissance donnée a
bien un prix courant, mais une piece détachée n'a nullement une valeur
proportionnelle & la valeur totale du moteur. Cette méthode préseute en
outre |'inconvénient de faire figurer fréquemment dans les comptes et dans
les bilans les produits en fabrication, les produits semi-ouvrés et fims a
un prix trop élevé, puisqu’ils sont évalués au prix courant comprenaat habi-
tuellement une part de bénéfice, Le code fédéral des obligations (article
666, aliuéas 1 et 2) prescnt que les mahéres premigres, les produits fabri-
qués ou mi-fabriqués, les marchandises, de méme que les autres biens
destinés a la vente ne peuvent Jamais étre évalués au-dessus du pnx d’achat
ou de revient, Le prix du marché ne peut, d’aprés la loi suisse, &tre appliqué
que s'il est inféneur au pnx d'acquisition ou de revient au moment de
I’établissement du bilan.

Le but principal visé par cette méthode d’estimation est de reudre in-
dépendant, au point de vuc comptable, chaque atelier, qui aura aussi ses
propres béuéfices et ses propres pertes. Les partisans de ce procédé veu-
lent introduire un esprit de concurrence entre les ateliers. En pratique, ce
systéme ne peut généralement étre réalisé que trés imparfaitement. D'ail-
leurs une analyse réguliére des prix de revient détaillés, leur comparaison
avec des prix précédents, permettent sans doute de découvrir des défail-
lances dans la production ou dams 'organisation. Psychologiquement le
systtme des évaluations au prix courant, i condition qu'il seit appliqué
avec une précision suffisante, présente des avautages incontestables.

L'inventaire permauent ne pose pas d'autres problemes particuliers.
Taudis que les titres en portefeuille, les soldes en comptes de marchandises,
de fabrication, de produits finis et de vente forment 1'objet d'estimation
nouvelles chaque fois qu'un bilan et un compte de pertes et profits sout
établis, les autres postes — motamment les immobilisations ~— sont habi-
tuellement, repris sans changement du bilan précédent.

Les bilans et les comptes de pertes et profits intermédiaires sont plus
ou moins fréquemment établis. Cepeudaut, comme ces douuées ne peuvent
&tre obtenues dans la régle qu'avec un certain retard, il est recommandable
de compléter ces documeuts par d'autres controles hebdomadaires ou
méme journahers?®). Grice 3 une telle organisation, des mesures néces-
saires peuvent &tre prises incessamment.

) Cf. G. Paris, Le résultat mensuel et le controle du rendement de I'entreprise
industrielle «L'Organisation industrielles, no. 1, mars 1942, p. 9.



Chapitre V

LE BILAN ANNUEL ET FINAL

1. Notes préliminaires

Nous avons traité dans les chapitres précédents le bilan d’entrée et
Je bilan intermédiaire, il nous reste a étudier le probleme des évaluatious
concernant le bilan annuel établi 4 la fin de chaque exercice et celui établi
apres la dissolution du commerce ou a la fin de la productioa.

Une distiaction fondamentale s’impose entre le bilan annuel et le bilan
final ou de liguidation de prime abord. Les adeptes de la théorie statique
ue voient pas de différence, essentielle eutre ces deux types de bilans, Les
partisans de la théorie dynamique en revanche effectuent les estimations
pour le bilan annuel d'aprés la valeur que les éléments du bilan représen-
tent effectivement pour l'entreprise en exploitation. C'est la solutioa adop-
tée par l'article 960 du code fédéral des obligations. Cette valeur diffé-
rera par conséquent considérablement de la valeur de liqudation. Enfin
d'aprés les priacipes organiques, les évaluations s'effectuent pour le bilan
annuel sur la base du prix de reaouvellement qui est loin d'étre identique
au prix réalisé en cas de liquidation,

2. Le bilan annuel en général

Le bilan annuel é&abli 3 la fin de chaque exercice ne se distingue
pas essenticllement, quant aux évaluations, du hilan intermédiaire. L’actif,
le passif et toute la situation de Ventrepnse sont dans la régle soumis, &
cette occasion, 4 un examen plus approfoundi que lors de I'établissement
du bilan intermédiaire. Malgré !'institution de l'nveutaire permanent, les
postes importants doivent étre au moius examinés quant 3 leur qualité.
Le bilan annuel se distmgue du bilan intermédiaire du fait que le pre-
mier a un caractére définitif. Taudis que le bilan et le compte de pertes
et profits intermédiaires ont principalement pour but de domner des ren-
seignements sur la marche des affaires, les comptes auruels fournissent
la base de répartition des bénéfices — s'il y en a. A la fin de chaque
exercice, le résultat parait suffisamment définitif et V'évaluation exacte
pour permettre la répartition des bénéfices.

Examinous 4 la lumiére des différents principes d'évaluation quelques
postes principaux du bilan d'une entreprise industrielle.
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3. Les disponibilités

Les disponibilités, soit I'encaisse, les avoirs au compte de chiques
postaux, les avoirs 3 vue et en banque en monnaie nationale, ne don-
nent pas lieu, au point de vue des principes d’estimation, 3 des remarques
spéciales. Les soldes de ces comptes peuvent étre par conséquent poriés
sans autre au bilan. Excepté en période de forte inflation ol 'argent liquide
perd son pouvoir d’achat & vue d'oeil, ces éléments de fortune nc présentent
pour ainsi dire aucun germe de dépréciation. «C'est la seule partie de
I'actif dont la valeur puisse étre estimée avec une précision mathématique
et c'est aussi le seul actif liquide (Folliet) 24).

Tandis que la théorie statique ne s'occupe pas des variations du pou-
voir d’achat des différentes valeurs du bilan exprimées en monnaie, la
théorie organigue en revanche, en dépit de sa «précision mathématiques,
fait dés le début certaines réserves au sujet de cette immuabilité de la
valeur, méme s'il s'agit d’argent, d’avoirs en compte de chéques postaux
et en banque. Cette école est née en Allemagne a la suite de la dépré-
ciation de la monnaie allemande aprés la guerre de 1914 3 1918 et elle
a uré ses enseignements de I'immense désorganisation économique et sociale
provoquée par l'instabilité du pouvoir d’achat du mark allemand. Sa ge-
nése explique clairement sous quel angle elle entend effectuer 'estimation
des postes du bilan. Ses adeptes demandent avant tout d’'envisager la valeur
réelle et non la valeur nominale exprimée en monnaie. La valeur réelle est
une notion éminemment relative, c'est la valeur correspondant en principe
au prix d’achat du méme produit au moment de ’établissement du bilan.
Des déductions pour diminution de la qualité par suite de !'utilisation
doivent étre également faites.

Le professeur Schmalenbach, le principal représentant de 1'école dite
dynamique, qui voue un intérét particulier 3 la comparaison des données
des différents bilans et comptes de pertes et profits, admet également
la nécessité de les réadapter®). En effet, seules des unités identiques peu-
vent servir de base aux calculs. Exprimé d'une fagon suggestive et popu-
laive, cela veut dire que par exemple I'on ne peut pas déduire un certain
nombre de cerises d'une quantité donnée de pommes. De méme, deux
résultats d’'une entreprise, exprimés en francs 3 pouvoir d'achat différenmt
Ne peuvent pas &tre comparés sans autre; il faut les réduire au méme
déaominateur.

Mesurer exactement le pouvoir d’achat n'est cependant pas chose
facile. 11 y a bien des indices indiquant en moyenne pour tout un pays ou

2} Ed. Folliet, Le Bilan dans les sociétés anonymes au point de vue juridique et
comptable, p. 70.
) E. Schmalenbach, Dynamische Bilanz, 4¢me édition, p. 217/74.
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seulement une région ou une ville, les variations intervenunes dans la struc-
ture des prix, soit dans le pouvoir d’achat de la monnaie. Mais cet instru-
ment de mesure présente de grandes imperfections puisque les prix
isolément peuvent varier d'une fagon tout i fait irréguliere. Il peut arriver
que deux objets coiitent chacun a un certain moment 100 francs. Une arnée
plus tard I'un d’eux se vendra peut-étre 3 50 francs tandis que le prix de
I'autre pour une raison quelconque s’élevera a4 150 francs. Ce phénoméne
exprimé en chiffres indices se présente comme suit:

Date Objet Montant Indice

ler janvier 1942 Objet A frs. 100.— 100
ler janvier 1942 Objet B frs. 100.— 100
Indice total des deux objets 100

31 décembre 1942 Objet A frs. 50.— 50
31 décembre 1942 Objet B frs. 150.— 150
Indice 1otal des deux objets 100

L'indice total ci-dessus étant resté sans changement, le pouvoir
d’achat de la monmaie n'a en moyenne pas varié relativement i ces
deux objets. Néanmoins, dans notre exemple, un changement du pou-
voir d'achat est intervenu au cours de l'année. Au début de 1'année, il
était possible de se procurer avec 100 francs soit I'objet A soit 1'objet B.
A la fin de 'année par contre, les 100 francs-ne présentent plus les
mémes possibilités d’achat. Des mouvements semblables peuvent se pro-
duire pour des catégories enticres de marchandises. Les prix des métaux
peuvent tomber tandis que les textiles restent stationnaires ou augmentent
proportionnellement moins que les métaux.

Le choix de Vindice constitue par conséquent un probléme difficile.
Suivant que 'on adopte I'indice des prix de gros, celui du coiit de la vie

ou quelque autre indice spécifique, les résultats — comme les chiffres
du tablean de la page suivante le prouvent — différeront toujours consi-
dérablement.

Généralement c’est le prix de gros qui sera choisi étant donné que
pour les entreprises, les matiéres premiéres et les produits destinés a la vente
sont acquis aux prix de gros. Dans certains cas, il peut étre utile d’établir
soi-méme un indice permettant de mesurer les vanations du pouveir d’achat
de certains postes de l'actif de son bilan.

Dans certaines conditions, un cours de change peut aussi servir de
moyen de calcul des variations du pouveir d'achat de la monnaie. De
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Les indices suisses

Indice des prix de gros Indice du coit de la vie
S N T
]“ﬂet.‘ 6314 par rapport au ]u‘£°t1 [1)314 par rapport au
mois d'aolit 1939 mois d'actit 1939
1939 )
Aclit ...... 1074 —_ 137 —
Décerobre .. .. 1251 16,5 142 35
1940
Juin . ... ... 138,7 29,2 150 9.0
Décembre . . .. 1639 52,5 160 16,5
1941
Juin ... ..., 1844 e 175 274
Décembre .. .. 198,7 851 184 343
1942 '
Juin . ...... 2095 949 193 40,5
Décembre .. .. 2148 99,2 200 45,5
D'aprés le Bulletin mensuel de la Banque nationale luiasel

méme le prix de I'or, du moins pour les pays i étalon-or, est un indicateur
des fluctuations monétaires.

Notons encore que, malgré une manipulation monétaire, les comptes
d’une entreprise pourratent techniquement gtre tenus dans 'ancienne unité
monétaire. Il s agirait alors d'une monnaie de compte. En Suisse, selon
Particle 960 du code des obligations, les postes de l'inventaire du compte
d’exploitation et du bilan doivent étre exprimés en monnaie suisse. Lorsque
I'époque des révolutions monétaires sera passée, cette disposition étonnera
certainement; elle est un produit des temps ot la confiance envers [a mon-
naie nationale clle-méme était trés ébranlée. A ce sujet il est intéressant de
relever que la Banque des Réglements lnternationaux?®0) continue i établir
ses comptes en francs-or swisses (unmités a 0,290 322 58.. . grammes
d'or fin) 27,

A premitre vue, il pourrait sembler que les établissements de crédit
disposant d'importantes liquidités devraient accorder une attention parti-
culitre aux modifications du pouveir d'achat de leurs fonds. Cependant,

28) En temps qu'institution 1nlematlona|c. elle n'est pas soumise & la loi suisse.

7} L'or de la Banque nationale suisse est porté en compte depuis le 31 mai 1940
3 raison de 205,347 milligrammes d'or fin pour un franc, sous déduction des frais de
frappe et des tolérances de poids, ce qut correspond & frs. 4 869.80 le kg d'or fin.
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en maintenant uo judicieux équilibre entre l'actil et les engagements, il
leur est possible d'éviter des pertes résultant d'une pareille modification
du pouvoir d’achat. En effet lorsque les disponibilités d’une maison s'éle-
vent habituellement 3 100 000 francs et que les engagements & court terme
atteignent environ le méme montant, la perte ou le gain de pouvoir d’achat
de I'actif, sont compensés au passif par un gam ou une perte correspon-
dants. Dans une étude consacrée aux possibilités de se protéger contre la
perte de pouvoir d'achat, 'Institut ol International Finance of New York
University 2) démontre que des entreprises industrielles, aussi bien que des
maisons de commerce de gros ou de détail, peuvent échapper a la déprécia-
tion due a des tendances d’inflation. Dans ce but, I'argent disponible et les
fonds libérés par sinte de liquidation d’actif, représentant des créances expri-
mées nominalement en monnaie, telles des obligations, des hypothéques, doi-
vent entre autres étre utilisés pour améliorer les installations et les moyens de
fabrication en vue d'une production plus rationnelle, De méme, les stocks
seront si possible augmentés. En période de hausse de prix, il peut méme
étre tiré profit de |'instabilité du pouvoir d'achat en contractant des dettes.
1] est intéressant de se demander ce qui arriverait au point de vue de 'éco-
nomie en général, si tout le monde voulait ainsi tirer avantage des fluctua-
tions des prix, soit, plus précisément, du pouvoir d'achat de la monnate.
Serait-ce un bien ou un mal? Le résultat serait une situation dangereuse,
car 1l ne faut jamais perdre de vue que des avantages pareils ne sont pas
dénués de risques. La tendance 3 la hausse des prix peut d'un jour &
I'autre se transformer en une baisse, entrajnant des conséquences con-
traires. Il ne sera alors pas toujours possible de renverser le char et de
changer aussitdt e rapport entre le passif et I'actif. D’ailleurs, pratique-
ment il n'est pas possible que tout le monde crée a4 discrétion des engage-
ments dans ce but, étant donné qu'il faudra toujours trouver uae contre-
partie consentant i |'opération.

L'économie ayant besoin de stabilité pour prospérer sera d’autant plus
saine gue la situation de toute entreprise sera bien équilibrée.

4. Les débiteurs

Le code fédéral des obligations ne contient pas de dispositions spé-
ciales relatives a I'estimation des débiteurs. Dans ces conditions, les régles
géoérales concernant les évaluations sont applicables. L’estimation des débi-
teurs consiste principalement 3 déterminer leur solvabilité, Suivant l'impor-
tance des montants et les échéances, une étude plus ou moins compléte et
approfondie de la situation des débiteurs est nécessaire. Quelquefois un

) Bylletin Nr. 117, septembre 1941 «Hedging against Infiation».
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simple pour-cent, basé sur les pertes sur débiteurs subies antérieurement
est appliqué. 11 faut décider in concreto lequel des deux systémes est pré-
férable.

Il est intéressant de relever que le législateur suisse n’a pas repris dans
le nouveau code la disposition de larticle 656, alinéa 5 en vertu de la-
quelle le montant total des valeurs douteuses et des amortissements cor-
respondants devait étre indiqué dans le bilan. Les adeptes de la théorie
statique regretteront la dispantion de cette disposition. Car, disent-ils peut-
gtre avec raison, 1) est plus facile de juger un bilan si sont indiqués d'vne
part, le total des débiteurs et d’autre part les «amortissements sur débiteurs
douteux». Evidemment, cette prescription n’avait de sens que si la diseri-
mination entre les bons et les mauvais débitenrs était faite scrupulensement.
C’est une question d’appréciation délicate et il n'y a pratiquement pas de
moyen légal pour rendre cette stipulation efficace. Bien que cette distinc-
tion entre débiteurs solvables et douteux soit souhaitable du point de vue
scientifique, le législateur suisse a dii renoncer & reprendre cette clause pour
des raisons d'opportunité.

Les entreprises sont maintenant libres de présenter & leur guise dans
leurs bilans les sommes dues par Jes débiteurs. Du point de vue 1égal suisse,
il suffit que le total des débitenrs figurant au bilan ne contienne pas de
postes fictifs, ¢’est-d-dire que le montant des créances ne doit tont au plus
représenter que les sommes recouvrables avec certitude. Par conséquent, le
poste de débiteurs an bilan peut &tre un montant brut ou net. Il peut repré-
senter simplement le total des créances selon les fiches des débiteurs et le
montant probablement non recouvrable est porté, pour corriger l'actif trop
élevé, dans un compte qu'il faudrait alors désigner par «amortissements sur
débiteurs» 2%) (méthode indirecte). 1] se peut que le montant des débiteurs
figurant & 'actif d'un bilan ne contienne pas de mauvaises créances celles-ci
étant directement amorties (méthode directe) . Au surplus, pour parer a toute
éventualité une réserve pour pertes sur débiteurs peut &tre constituée,

La méthode indirecte paraissant 3 premiére vue un peu plus compli-
quée est cepeudant recommandable et devrait tronver une application géné-
rale. Dans la méthode directe, la valeur actuelle du poste en guestion res-
sort trés clairement, mais elle passe sous silence un fait, celui de l'existence
d’'un montant de débiteurs douteux qu’il est pourtant intéressant de con-
naitre surtout lorsque ce poste pent étre comparé avec ceux des bilans pré-
cédents. Il y a encore une raison en faveur de I'adoption de la méthode
indirecte. 1l arrive fréquemment qu’une créance considérée & un moment
donné comme irrécouvrable soit amortie. Dans la suite, elle est éventuelle-

%) Cf. Ed Folliet, Le bilan dans les sociétés anonymes du point de vue juridique
et complable, p. 97.
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ment tout de méme payée entierement ou en partie. La créance en question
ayant été amortic et simultanément mise hors du systéme de contréle comp-
table constitue un bénéfice inespéré, Cette créance ne figurant plus dans la
comptabilité peut facilement étre passée sous silence au moment ol elle
est recouvrée.

Pour l'estimation des papiers-valeurs le législateur a jugé indigué
d’attirer I'attention sur les difficultés de transferts. Cette disposition aurait
évidemment également sa raison d’étre en ce qui concerne l'estimation des
débiteurs. A notre époque ot la plupart des pays ont institué un contrdle
de devises plus ou moins rigoureux et ot la plus grande partie du commerce
extérieur s'effectue par voie de compensation, les possibilités de transferts
et les délais d'attente doivent diiment étre escomptés lors de 1'établissement
de la valeur actnelle des débiteurs. Ainsi dans I'accord de clearing ger-
mano-suisse du 9 aoiit 1940, prorogé par un deuxiéme avenant du 18 juil-
let 1941 pour le laps de temps allant du fer juillet 1941 au 31 décembre
1942, il est prévu que l'exportateur suisse devra compter désormais avec
un délai d'environ trois mois pour le transfert de la contrevaleur de ses
livraisons par la voie du clearing germano-suisse®"). Dans d'autres cas,
ces délais peuvent étre plus longs encore, Quelques-unes des banques suisses
ont dii faire la dure expérience de la dépréciation des créances par le simple
fait qu’elles ne penvent plus &tre transférées librement. Nous faisons suivre
quelques cours du mark allemand en Suisse qui illustrent cette dépréciation.

Cours dn mark allemand libre et du Handelssperrmark en Suisse

Cours du Cours du
Date Handelssperrmark Mark libre

(moyennes mensuelles)

Waleur pour cent marks en francs sulsses

Décembre 1939 15,62 178,56
Décembre 1940 38,02 172,43
Juin 1941 20,56 172,45
Décembre 1941 17,52 17250
Juin 1942 18,20 172,50
Décembre 1942 14,31 172,52

D’apris ls Bulletin mensuel de la Banque nationale suisse

Un probléme semblable se pose pour les avoirs européens aux Etats
Unis qui furent bloqués le 14 juin 1941,

) Voir le XXIIle Rapport du Conseil fédéral 3 I'"Assemblée fédérale sur les
mesnres prises en application de Farrété fédéral du 14 octobre 1933 concernant les me-
sures de défense économigue contre V'#tranger du 9 septembre 1941, p. 3.
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5. Les valeurs mobiliéres

L'estimation des papiers-valeurs ne pose pas de problémes spéciaux,
c'est-a-dire que les trois théories principales d’évaluahion présentent toujours
les mémes divergences fondamentales, ['école dynamique estime les titres
d'aprés la valeur qu'ils représentent pour 'entreprise, notamment s'ils con-
stituent des participations de contrdle, Les principes stabiques an contraire
n'envisagent que la valeur de réalisation, tandis qu'en vertu de la théorie
organique les estimations devraient étre effectuées sur la base du prix de
réacquisition.

a) LLes valeurs mobiliéres cotées en bourse

D’aprés la Lot smsse, article 667 du code des obligations, les valeurs
mobiliéres ne peuvent étre portées an bilan «pour une somme supérieure A
leur cours moven dans le mois qui précéde la date du bilan». Il s’agit ici
de nouvean d’une limite supérieure qu'il n'est pas permis de dépasser. Par
contre, il n'est nullement interdit d’estimer ces valeurs & un prix inféreur.
Le législatenr swisse admet par conséquent que les cours en bourse expn-
ment au mieux la valeur des titres, Il est parti de l'idée que le cours en’
boyrse d'un titre est le prix auquel celui<i pourrait étre réalisé. Clest le
principe statigue qui a prévalu. Celui-ci envisage principalement le prix
réalisable au moment de I'établissement du bilan.

Le cours en bourse présente 'immense avantage de pouveir étre appli-
qué d'une fagon umiforme et avec unme grande facilité, écartant pour ainsi
dire toutes les difficultés que souléve généralement une évaluation. Ce
systtme exclut partiellement le "‘danger d'ume estimation trop optimiste.
Cependant, ce procédé facilement applicable et présentant des avantages
indémables est-il vraiment toujours la méthode idéale? Il est permis d’en
douter. La plus grande critique qui puisse étre adressée i ce procédé est
gu’il soumet les estimations 3 des fluctuations, injustifiables dans un grand
nombre de cas. Elles peuvent étre dues 4 des événements politiques, résulter
d'une adaptation de I'offre ou de la demande de la part d'un puissant
établissement ou groupement financier, ou simplement traduire des revire-
ments dans Uopinion du public. Ces variations peuvent avoir leur origine
dans un résultat défavorable de I'établissement ou dans une mauvaise gé-
rance financieére de I'Etat atteint dans son crédit.

La bourse connait d'atlleurs aussi des fluctuations saisonniéres, ce qui
ne manque pas d'avoir une influence sur les cours et finalement sur I'évalua-
tion. Au mois de septembre de chaque année par exemple, il y a généralement
en bourse une reprise des affaires plus ou moins prononcée ainsi qu'il ap-
pert de la stabstique suivante:
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Mouvements de la bourse de Zurich

‘ 938 | 1939 [ 1940 | 1941 [ 1942
Mois ny
en millions de francs
Aoiit 2386 2333 119,2 1779 1736
Sepiembre 370,7 2386 1368 2051 1181
Qctobre 2959 2029 198.1 2136 1729
D’aprés lo Bulletin mensuel de la Banque netionale suisse

D’une manitre générale la bourse est un manvais juge, elle apprécie
rarement objectivement. Elle considére, dans la plupart des cas, presque
exclusivement le résultat immédiat d’une entreprise gu’elle capitalise
simplement,

" Les fluctuations des cours en bourse sont un élément d'instabilité
économique. Elles sont suivies de répercussions dans les bilans et les comp-
tes de pertes et profits, des sociétés financiéres et des banques en particuliers;
elles modifient parfois profondément la base de rendement de |'entreprise.
Aussi, il n'est pas rare de rencontrer daus les bilans des sociétés finan-
ciéres des comptes de «différences d'évaluation». C'est un achf fictif di
en quelgue sorte & un accident, soit A une caunse exceptionnelle de perte de
valeur que D'entreprise espére pouvoir récupérer lors d'une période «de
marée montante». Quelquefois elle doit aussi se résigner  les faire dispa-
raitre du bilan au moyen d’amortissements successifs. Le tableau suivant
montre les effets des oscillations des valeurs pour les sociétés financiéres.

Soldes passifs et différences d’évaluation des sociétés financitres suisses
a catactere bancaire

Solde pas- . .
sif ¢1 diffé- | Total du | Bénéfice E-;L?; p3§§1f le‘a:iilcfr-l
Nombre | rence d'é- bilan brut 1) en € deva ‘: du
Année de valuation pour-cen
sociétés . .
en millions de francs lolt)ai]la;‘iu g‘éebﬁ:s;
1932 47 198 1752 64 11,30 330
1935 35 144 1395 36 11,03 400
1940 37 63 831 30 -1.56 210
1941 36 51 754 30 b,76 170
1) Rerettes moins intéréts et commissions dus
D’aprés la publication anouelle «Daas schweizerische Bankwesen?, dlaborée por la Banque naticnele aulsse
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Cette lagon de comptabiliser des pertes dues 3 des fluctuations bour-
sitres ou a des circoostances extraordinaires {pertes de change par exem-
ple) permet de séparer les influences extérieures des éléments internes. Elle
est admissible s'il y a des raisons sérieuses d'espérer que ces dilférences
d’estimation pourront étre récupérées grice & un mouvement inverse ou lors-
que les perspectives de rendement permettent un amortissement successil.
Si ces conditions ne sont pas réalisées, 1l est préférable d'épurer radicale-
ment le bilan plutét que de trainer un actif illusoire compromettant [inale-
ment la situation de 1'établissement.

Sous ce rapport, deux grandes banques suisses, la Banque Populaire
Suisse et la Banque Fédeérale S. A, ont fait une réorganisation de leurs
bilans qui ménte d’étre mentionnée. Lors de leur réorgamisation de 1936/37
jugée inévitable, d'importants postes douteux n'ont pas pu étre amortis sans
autre et menagaient d'entraver pour longtemps encore le développement de
ces établissements de crédit. Afin d'éliminer ces valeurs incertaines, diffi-
ciles & estimer et qu'il aurait &é dommage de liquider & pertes, une société
spéciale®) fut fondée déstinée A recueillir cet actif douteux. Evidemment
une partie du capital, correspondant au montant de cet actif douteux a
également dii &tre transférée au passil de la nouvelle société. Les entre-
prises-méres continuent naturellement 3 s'intéresser & ces sociétés nées de
la réorganisation. Si 'évaluation de cet actif incertain ou difficile & réaliser
s’avere trop optimiste, le capital transféré sera déprécié. Grice a ce pro-
cédé, ces entreprises retrouverent une base saine et solide. Leur rendement
oe sera plus noyé par des amortissements découlant des pertes antéricures.
Aprés cette réorganisation la situation étant redevenue claire et nette, I'éta-
blissement est plus facile 3 juger. Le bilan put dés lors &tre établi plus
aisément pwisqu'il ne contenait plus de gros postes dont I'estimation était
incertaine. Au surplus, I'avantage psychologique d'une situation nette n'est
pas a négliger.

Ainsi la comptabilité rationnellement organisée n’est pas ume simple
enregistreuse de chiffres, elle peut au contraire ingénieusement sélectionner
et classer les données d'apres leur genre, leur qualité, leur degré de liqui-
dité et fourmr des résultats et renseignements détaillés. Une analyse comp-
table éclairée, complétée par une statistique appropriée, devieat la meilleure
base d'étude d'une eutreprise et de contréle de son développement.

Dans plusieurs pays, notamment en Allemagee, en Italie et en France,
de séveres mesures gouvernementales ont été prises pour contrdler la bourse.
En Allemagne, les crédits de bourse, eutre autres, sont interdits et toutes
les opérations d'achat et de vente de titres cotés ea bourse doivent en prin-
cipe s'effectuer par l'intermédiaire de la bourse, Cette mesure ne fut pas

M) En allemand «Auffanggesellschafts.
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suffisamment efficace pour freiner la hausse des cours. En décembre
194132) le Ministre de 1'économie du Reich publia un décret en vertu du-
quel le gouvernement allemand peut prescrire que toutes les actions acquises
depuis le ler septembre 1939 doivent étre annoncées par leurs proprié-
taires, 'Etat se réservant le droit de les exproprier. En Allemagne, la
derniére possibilité d'acquérir des valeurs réelles (Sachwertsicherung) est
ainsi pratiquement supprimée. Depuis lors le commerce en bourse fut encore
restreint par un décret du 10 février 1943 empéchent les cours de hausser
librement. En ltalie, ot l'indice des actions cotées & la bourse de Milan
s'est élevé en un peu plus d'une année depuis le mois de septembhre 1939
de 140 4 249 en décembre 1941, de nombreuses tentatives furent faites
en vue d'enrayer une hausse excessive, Le 27 septembre 1941 un impét
uniforme de 20 %a sur les plus-values de bourse fut introduit. En outre,
'acheteur paye un impét sur le chiffre d’affaires de 5 pour-cent, calculé
sur la valeur totale du titre. Dans le but de resserrer le contrale des trans-
actions, toutes les actions au porteur doivent étre transformées en actions
nominatives. Un nouveaun décret ministériel rendu en novembre 1942 pres-
crit au surplus qu'a 'avenir |'acheteur doit acquérier une quantité de bons
dvo Trésor correspondante & son achat d’actions. L.'Etat italien émet 2
cet effet des bons du Trésor nominatifs de 3 pour-cent, sans prime, et
gui sont inaliénables jusqu'a une échéance, soit pendant neuf ans. En
France aussi comme encore dans de nombreux autres pays, un impét est
prélevé sur les plus-values boursicres. En vue d’enrayer la hausse des cours,
il est prescrit en outre que les cours peuvent au plus augmenter de 3 pour-
cent d'un jour & 'autre; pendant quelgue temps le pourcentage ne fut que
de 1 pour-cent. Citons encore la limitation des dividendes, introduite dans
plusieurs pays, qui devrait normalement aussi arréter la hausse des cours.
Actuellement, le rendement a passé 3 1'arnére-plan et ¢’est surtout le souci
de conserver ses capitaux, menancés de pertes de pouvoir d’achat (Sachwert-
itberlegungen) qui est devenu la cause principale de la hausse boursiere.
Il va sans dire que la bourse a perdu sa fonction de régulatrice et de baro-
metre écouomique. En méme temps, elle ne peut logiquement plus servir
de base aux estimations.

En Suisse, ol les cours de certaines valeurs ou de groupes d’actions
ont également énormement augmenté, comme les quelques chiffres ci-des-
- sous le prouvent, aucune iutervention de I'Etat ne fut faite en vue de freiner
directement la hausse des cours. Un impét sur les bénéfices de guerre rela-
tivement élevé est prélevé, il peut aller jusqu'd 70 %0. En outre, I'Arrété
du Conseil fédéral du 9 décembre concernant la perception d'un impét pour
la défense nationale iutroduisit un impét de 5 %0 sur le rendement de

37} Reichsgesetzblaut I, Nr. 138 du 10 décembre 1941,
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toutes les valeurs mobilitres en sus du droit 'de timbre de 4 %0 pour les
obligations et de 6 %o pour les actions. Cet imp6t pour la défense natio-
nale, prélevé sur le prodnit des titres, est une partie d'un impét général qui
coutrairement & d’antres revenus est pergu a la source. Ces impdts supplé-
mentaires diminuent certainement le rendement des actions, mais comme ils
touchent tous les revenus, le développement des cours en bourse n'est au-
cunement entravé.

Le tableau suivant fait ressortir dans quelle mesure les cours des ac-
tions cotées en hbourse ont augmenté en Suisse depuis le début de la guerre.

Indice suisse des actions industrielles

Forces Industrie Indice total
. : hims Machines des actions
Fin de mois motrices chimique industrielles
capital nominal versé = 100
Aoiit 1939 137 340 139 283
Décembre 1939 127 351 147 295
" 1940 157 343 151 278
» 1941 211 416 214 319
" 1942 210 420 210 - 332
en pour-cent
Augmentation de )
fin aolit 1939 a 5328 23.53 51.08 17.31
Fin décembre 1942 .
Indice caleulé par la Banque notionale suiase, publié dans son bulletin mensuel

Cette amélioration des cours constitue une certaine compeusation pour
les nombreuses années & rendement insuffisant pendant la dépression éco-
nomique. Il faut se souvenir que l'indice des actions du groupe des machi-
nes s'élevait A fin décembre 1935 a 65.

INéanmoins, les variations des prix des actions — refuge en particulier
recherché pour échapper 4 la perte du pouveir d'achat de la monnaie — prou-
veat suffisamment que les cours de bourse sont une base d’évaluation trés
aléatoire. Pour une entreprise industrielle qui dispose d’'un certain porte:
feuille, représenté spécialement par des participatious, il serait trés imprudent
de porter ces titres au bilan — comme la loi suisse I'admet — au cours moyen
du mois qui précéde la date du bilan. L.a conséquence en serait des béné-
fices extraordinaires non réalisés et qui ne pourraient étre effectivement
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distribués. Kriiger®®) fait une distinction entre

1. Titres de participation,
2. Titres de placement.

Ces deux espéces de titres doivent étre estimées d'aprés des principes essen-
tiellement différents. Les titres de participation sont portés au bilan au pnix
qu'tls représentent pour l'entreprise; le cas échéant des amortissements
seront effectués. Les titres de placement en revanche sont estimés plutét
sur Ja base du cours du jour. La loi allemande de 1937 autorise cette
distinction entre actif mobilisé et actif immobilisé et permet de les évaluer
dif féremment. _

En Suisse, seules les compagnies concessionnaires d’assurance sur la
vie jouissent d’'un privilége concernant les estimations de leurs placements34).
Le texte y relatif prévoit notamment que dans les bilans des sociétés suis-
ses d’assurance sur la vie soumises & la surveillance fédérale, les titres
qui rapportent un intérét fixe et sont remboursables 4 une date déterminée
ou d'aprés un plan d’amortissement, figurent au maximum a la velewr
mathématique sans égard au cours de bourse ou au prix d'acquisition. Par
valeur mathématique 1] faut entendre la valeur actuelle du capital et des
intéréts futurs calculés sur la base du temps restant 4 courir jusqu'au rem-
boursement, ou sur la base du plan d’amortissement. Les autres titres, ainsi
que les cédules hypothécaires et les lettres de rente, sont estimés conformé-
ment aux dispositions du code des obligations. Afin d'écarter le danger
d'une surestimation pouvant exister pour des titres nouvellement acquis
I'article 3 de I'arrété du Conseil fédéral cité prévoit le correctif suivant:
«Si, pour I'ensemble des papiers-valeurs acquis durant un exercice i partir
du 1er janvier 19309, 'estimation a la valeur mathématique dépasse le prix
d’acquisition, la société attribuera, 3 la fin de l'exercice, la différence a
une «correction relative aux papiers-valeurs» figurant dans les réserves
mathématiques; si, au contraire, le prix d'acquisition est plus élevé que
I'estimation 3 la valeur mathématique, la différence pourra étre prélevée
sur la correction disponible».

1] serait souhaitable que cette méthode, valable seulement pour les
compagnies d’assurance sur Ja vie puisse étre appliquée par d’autres
établissements qui acquiérent des titres comme placement i long terme.

A plusieurs reprises, le gouvernement suisse accorda, i titre tempo-
raire seulement, dans des conditions exceptionnelles des facilités d’estima-
tion que mous allons examiner bridvement.

3} G. Kriiger, Die Bewertung beim Jahresabschluss industrieller Unternehmungen,

p. 66.
3y C.O. amicle 667, alinéa 3 et Varrété du Conseill fédéral y relatif du 21 ne-
vembre 1939, :
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Une premicre fois, le Conseil fédéral autorisa en 1919%) les sociétés
anonymes ¢t les coopératives, en dérogation aux dispositions du code des
obligations, & porter les pertes sur placements 3 'étranger résultant de
I'effondrement de la plupart des changes a I'actif du bilan comme poste
spécial. En méme temps, les sociétés furent astreintes & amortir successive-
ment ces postes, an plus tard jusqu'd la date du bilan de I'année 1940.
Dans ce cas, il ne s’agit que d'une surévaluation légale: la méthode d’esti-
mation n’est pas modifiée. Gréce a cette mesure, de nombreuses entreprises
viables ont pu continuer leur exploitation malgré des pertes massives, Le
role économique des évaluations apparait ici dans toute son ampleur; elles
déterminent la base financiére des entreprises. En 19363%), lorsque les
cours des emprunts des corporations de droit public baissérent le Conseil
fédéral accorda un allégement concernant 'estimation de ces valeurs, Les
entreprises purent faire figurer dans leurs bilans pour l'exercice 1935 ou
1935/36 les obligations cotées, émises ou garanties par une corporation
suisse de droit public, ainsi que les lettres de gage des deux centrales suisses
de lettres de gage, au cours moyen du dernier mois précédant I'exercice
annuel, sous déduction d’au moins 20 %0 de la différence entre ce cours et
le prix moyen du demier mois de 'exercice. D’aprés le rapport du 5 octobre
1936 du Conseil fédéral a I’ Assemblée fédérale sur les mesures de néces-
sité prises pour maintenir le crédit national, les banques auraient de ce fait
dii porter & leurs comptes de 1935 des amortissements d’'un montant de
90 millions de francs, tandis que leurs bénéfices nets de 1934 n’étaient
que de 73 millions en chiffres ronds.

Un autre principe d’estimation fut momentanément admis: une évalua-
tion optimiste en vue d’obtenir un résultat plus favorable. Cependant, en
autorisant ce procédé, 'évaluation d’un poste du bilan a été sciemment modi-
fiée. Un principe une fois adopté, il faudrait & tout prix lui rester fidele.
En 1939%7), cette faculté fut étendue i toutes les obligations et lettres de
gage cotées a des bourses suisses; au surplus, les participations permanentes
avec oy sans valeur boursiére pouvaient figurer dans le bilan pour la valeur
qu'elles représentaient pour l'entreprise lors de l'établissement du bilan.
Par I'Arrété du conseil fédéral du 14 janvier 1941 ces facilités furent
également accordées aux bilans des exercices 1940 et 1940/41; toutefois
'amortissement & faire sur la différence entre le cours moyen du dermier

%) Arrété du Conseil fédéral concernant les conséquences des dépréciations de
change pour les sociftés anonymes et les sociétés coopératives (du 26 déeembre 1919).

38) Amété du Conseil fédéral concernant l'estimalion des obligations de corpora-
tions suisses de droit public, ainsi que des lettres de gage suisses, dans les bilans des
exercices 1935 et 1935/36 (du 6 février 1936).

37y Arrété du Conseil fédéral concernant l'estimation des obligations, des lettres
de gage et des participations permanentes dans les bilans des exercices 1939 et 1939/40
et 1940 et 1940/41 (du 27 décembre 1939 et du 14 janvier 1941).



55

mois de ['exercice 1939 et le cours moyen du dernier mois de 'exercice
1940 ou 1940/41 a éé portée 3 30 pour-cent. En ce qui conceme les par-
ticipations, elles sont applicables pour les bilans arrétés entre le 31 dé-
cembre 1940 et le 31 décembre 1944,

En vertu de ces prescriptions, il est donc permis d'appliquer notam-
ment pour les participations des principes nettement dynamiques, tandis
que pour d’autres postes du méme bilan cette conception u'est pas admise.
L'uniformité de l'estimation fut sacrifiée 3 des considérations d’oppor-
tunité parce que V'on n’a pas voulu qu'un poste douteux: «différences d’éva-
luation», figure au bilan. Le résultat réel n'en est évidemment pas changé.

Comme les cours des titres sout actuellement trop élevés par rapport
3 leur rendement net, ne serait-il pas indiqué d’édicter également des pres-
criptions spéciales? Nous croyous par exemple qu'il serait prudent de pres--
crire un amortissement obligetoire pour tous les hitres dés que le cours en
bourse dépasse le pair. Une telle mesure aiderait certainement 3 surmonter
les effets d'un effondrement subséquent des cours.

b) Le principe dubénéfice réalisé

Il faut entendre par la qu'un bénéfice ne peut pas étre considéré comme
tel et figurer au compte de pertes et profits avant d'étre effectivement
gagné. Le législateur suisse d'une fagon générale a fait sien ce principe. Il
Va expressément spécifié aux articles 665 et 666 du code des obligations
oh sont énoncées les régles concernant l'estimation des installations per-
manentes, des marchandises et autres biens destinés 3 la vente. Il est éton-
nant que pour les papiers-valeurs 1] w'ait pas adopté la méme mamere de
voir. Surtout pour les banques ayant de gros portefemlles de titres, il est
techniquement plus simple d’appliquer pour chaque espéce de titre un cours
uniforme, plutét que de tenir compte du prix d’acquisition. Ces avantages
techniques ne devraient pourtant pas entrainer I'application de principes
d’estimation imprudents. D’ailleurs, en prévoyant sur la fiche des titres
une rubrique pour les prix d'achat et une autre pour ceux de vente, il est
possible d'une part, de calculer le prix moyen de titres achetés et d’autre
part, le bénéfice réalisé ou la perte subie sur les titres en question (voir
exemple d'une fiche page suivante).

Lorsqu'au jour de l'inveutaire le prix moyen est supérieur au cours
du jour ou & la moyenne des cours dans le mois qui précéde Ja date du
bilan, ce dernier cours doit servir de base aux estimations®8}). Si au con-
traire, les cours ont haussé, il est recommandable d’appliquer le prix de

) Voir Ed. Folliet, Le Bilan dans les sociétés anonymes au point de vue 1un-
dique et comptable page 77: «Il y a en résumé trois prix qui peuvent servir de base &
I'évaluation des titres: e cours moyen, le cours du jour et le prix de revient, et c'est
le plus bas des trois qui doit servir de base pour le calculs.
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Exemple d'une fiche d'un titre:

: Jouissances: ler janvier
3% Chemins de fer fédéraux 1938 30 juin
- Echéapce: 19431973

Vendeur ou Couns Nombre de titres Montant
acheteur Entrée | Sortie | Solde | Entrée Sortie Solde
frs, fra. Ira.
Crédit Suisse ... .| 92 50 - 50 { 4600.— - 4600.~
A. Odier, Gengve . .| 80 100 - 150 | 8000.— —_ 12600.—

Société de

Banque Suvisse . . .| 75 - 40 110 - 3000.— | 9600.—2)
Inventaire
Prix moyen .| 841)| 150 40 110 [12600.— | 3000.— | 9240.—3)
Cours du jour|* 90
Solde & nouveau . . .| 84 — - 1O | 9240.— — 9240.—
1} Priz moyen pondéré 12600 = 8§

150
1) Différence entre Frs, 9600.— et 9240 — = frs. 350— de perte présultant de la vente de 40 titres
au.dessous du prix moyen (84—75 = frs. 9.— perte par titre),

- -
revient moyen. Ainsi, aucun bénéfice non encore réalisé n'est soustrait de
la substance des titres et viré an compte de pertes et profits ol il risque
d’étre distribué. Supposons que dans 1'exemple ci-dessus le cours en bourse
pour les titres 3 %o des chemins de fer fédéraux 1938 s'éléve en moyenue
dans le mois gui précéde le jour de l'inventaire & 93 ct que les titres en
portefeuille soient &valués 3 ce prix, le compte se présentera alors comme suit:

Doit 3% Chemins de fer fédéraux 1938 Avoir
Libellé Nombre | Montant Libellé Nombre | Montant
frs.
Achat du Crédit Vente 3 la Société de
Suisse auw cours de Banques Suisses au
frs. 92— .. ... 50 | 4600.— cours de frs. 75— 40 | 3000.—
Achat de A Qdier, Inventaire au cours de
Genéve au cours de frs, 95— .. ... 110 |10 450.—
frs. 80— .. ... 100 | 8000.—
150 {12600.—
Bénéfice viré a
pettes et profits . . 850 —
150 |13 450.— . 150 {13 450.—
Seolde & nouveau . .| 110 |10450.—
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Au lien d'une perte de frs. 360.— résultant d'évaluations effectuées au
cours moyen (voir fiche précédente) un bénéfice de frs. 850.— est ob-
tenu, si les estimations somt faites au cours du jour conformément aux
prescriptions légales. Mentiounons encore que la valeur intrinseque (Cf.
page 12) des titres fournit aussi un point de repére précieux pour l'estima-
tion des titres.

Qutre le probléme de liquidité que ce dernier mode d’évaluation peut
soulever parce que le bénéfice aiusi calculé n'est pas encore réalisé, 1l est
évident que l'instabilité du rendement peut étre cousidérable. Du point de
vue fiscal, cette mamiere de comptabiliser un bénéfice qui n'est pas encore
réalisé, présente aussi de séricux désavantages.

Nous avons constaté que pour l'évaluation des titres, il faut adopter
le prix le plus bas du prix de revient, du cours du jour ou de la moyenne
des cours du mois qui précéde la date du bilan, Or il se peut que le cours
du jour ayant servi de base au calcul de la valeur d’inventaire des titres ait
été pour une raison quelconque extrémement bas — et qu'il se reléve con-
sidérablement aprés 'évaluation. Un paquet de titres ayant dii étre amortis
en grande partie par suite de cette évaluation devra-t-il alors étre reva-
lorisé? Dans l'intérét de la stabilité et de la prudence, il est préférable de
renoncer A annuler des amortissements®?).

c) Les papiers-valeursnoncotés

Les papiers-valeurs qui ne sont pas cotés en bourse ont dans la régle
un marché plus restreint que les titres cotés. Etant moins liquides, ces titres
non cotés sont moins avantageux que ceux admis a la bourse. Du fait
que le degré de liquidité peut avoir une influence cousidérable sur la valeur,
ce facteur sera diiment pris en considération lors des estimations. Ces titres,
bien que n'ayant pas de cours de marché régulier, sont néanmoins asscz
fréquemment traités en bangue et quelquefois trés appréciés comme place-
ment, parce qu'ils ne subissent pas les fluctuations de bourse. Pour les
titres non cotés, le législateur suisse n’a pas admis le principe du bénéfice
réalisé comme pour les valeurs mobiliéres cotées en bourse. Ceux-ci peuvent
figurer au bilan tout au plus pour le prix d'acquisition en tenant compte
des revenus courauts ainsi que des dépréciations (article 667, alinéa 2).
Daus ces conditions une plus-value des papiers-valeurs non cotés aussi im-
portante qu'elle soit, ne peut apparaitre au compte de pertes et profits
avant d’étre définitive. 1] n’est henreusement pas possible de distribuer des
bénéfices résultant uniquement d’une hausse des cours comme c’est faisable

1941 ) Cf. Die Bank «Zur Bewertung von Wertpapierens, p. 824, fascicule Nr. 41,
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pour les titres cotés. I1 y a une différence de nature entre ces deux especes
de placements et le législateur a expressément éfabli des principes d’estimation
différents. Cette différence réside dans le degré de liquidité. Les titres
cotés sont pratiquement assimilés a de I'argent liquide puisque ceux-ci peu-
vent 2 tout instant &tre facilement réalisés. Les papiers-valeurs non cotés,
en revanche, sont assimilés aux approvisionnements.

Nous aurions préféré que tous les placements eussent été classés en
principe de la méme maniére. Nous défendons 1'opinton que seule une dif-
férence dans le degré de liquidité des papiers-valeurs ne justifie pas I'appli-
cation d’autres principes d’évaluation. La liquidité releve avant tout du
probléme de la trésorerie. Suivant le genre d’entreprise et particuliérement
selon que la trésorerie d'une maison est excellente ou serrée, il faudra tenir
compte ou non de la liquidité d'un titre. Le choix de la composition du
portefeuille-titres en sera également influencé. Ainsi, si une maison acquiert
un titre principalement en vue d'avoir une réserve de liquidité, elle aché-
tera certainement un papier coté et facilement réalisable; les considérations
de rendement seront alors secondaires, Un autre établissement qui a une
bonne trésorerie pourra trés bien mettre dans son portefeuille un titre non
coté si un autre avantage est recherché. _

On ne voit pas trés bien pourquoi dans la premiére hypothése le titre -
coté pourra dans la suite figurer au bilan & un prix supérieur 3 celui du titre
correspondant non coté du fait que les cours augmentent. Méme si le rende-
ment de ce dernier titre non coté en bourse s'améliore considérablement
et que sa valeur vénale s’accroit, il ne pourra étre porté au bilan & un pnx
supérieur au prix d'acquisition. Il s’agit ici d’'un principe de prudence qui
ne peut pas tre cntitrement justifié scientifiquement. Il ne s’agit pas tou-
jours d’échapper au danger d'une surestimation: la détermination précise
du rendement peut &tre tout aussi utile et importante.

D’ailleurs le fait quun titre est coté ne fournit nullement un jugement
de valeur. Il y a d'excellents et de nombreux placements dont les titres ne
sout pas cotés en bourse. Un titre coté est simplement plus facilement négo-
ciable. Cette caractéristique ne justifie pas a notre avis un autre mode
d'estimation.

Les variations de la valeur vénale des titres non cotés ne peuvent étre
prises en considération lors de I'établissement du bilan tant que celle-ci est
au-dessus du prix d'acquisition, La loi suisse indique indirectement de
quelle maniére 'estimation de ces valeurs doit s’effectuer, en prescrivant
qu'il faut tenir compte des revenus courants ainsi que des dépréeiations.
Elle vise ainsi principalement la valeur de rendement inférieure au prix
d’acquisition. :

Un probléme souvent difficile 4 résoudre consiste 3 examiner s'il y a
des déprécations et, le cas échéant, leur importance. La plus grande partie
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de ces placements en titres non cotés consiste en participations. Celles-ci
peuvent étre estimées d’aprés des principes vaniés de sorte que les résultats
pourront €tre trés différents. Une participation assurant un controle d'un mat-
ché (le ciment par exemple) peut constituer la condition d’existence d'un
trust ou d’une entreprise et aura conséquemment pour 1'établissement en
question une graade valeur. En revanche, les prix du marché de ces titres
ne seront pas nécessairemett trés élevés.

L’estimation de pareils titres non cotés est souvent une pure question
d’appréciation. Généralement, aucun des principes d’évaluation ne pourra
donner un résultat satisfaisant parce qu'il n'y a aucun point de repére. A
notre avis l'essentiel est d’appliquer toujours le méme principe et d'effec-
tuer réguliérement des amortissements dans le but de réduire autant que
possible les éléments incertains,

Les banques suisses savent combien ces avoirs peuvent étre aléatoires,
notamment quand ils sont placés i I'étranger. Les dépréciations énormes
de la plupart des placements a I'étrauger prouveat qu’il ge faut pas se faire
des illusions quant aux mesures formelles de protectioa.

Ainsi, lorsqu'on étudie les bilans de quelques-unes des grandes ban-
ques suisses ayant dii procéder 3 des assainissements 1l y a quelques années,
on constate que les bilans précédant cette opération présentent trés peu de
signes précurseurs. 11 va sans dire que les modifications dans les différea-
tes valeurs ne sont pas intervenues peu avant les assainissements; les im-
menses placements des banques suisses en Allemagne — cause principale
des difficultés — s'étaient depuis longtemps dépréciés par suite des restric-
tions de transfert introduites par ce pays en 1931, Mais les banques suisses
ne voulurent pas les avouer tout de suite espérant toujours que ces avoirs
se revaloriseraient plus tard grice i un allégement éventuel du blocage.
La nécessité de procéder 3 un épurement du bilan s'était fait sentir depuis
lougtemps, mais les grandes dépréciations n’avaient pas encore été confir-
mées par les bilans destinés i étre publiés, 1l est vrai que, pour chaque
exercice, des amortissements croissants furent opérés et les distributions de
dividendes réduites; ces dermiers ne furent cependant jamais suspendus
completement, tant pour sauvegarder le crédit dont un établissement bau-
caire a besoin que pour des raisocs de prestige. Les chiffres de tous les
bilans depuis le moratoire allemand jusqu'a l'assainissement n’ont donc
pas suffisamment tenu compte des dépréciations intervenues. Il serait in-
téressant de savoir dans quelle mesure les banques avatent réellement porté
ces pertes élevées daus leurs bilans confidentiels pendant les années précé-
dant la réorganisation, Ce fait montre que les baoques suisses pour éviter
des conséquences désastreuses, n'ont pas voulu admettre le principe de
I'estimation statique qui les aurait obligées & porter aussitdt au bilaa ces
placements 3 leur prix de liquidation. C'est une preuve de Ja relativité de
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toute évaluation et conséquemment de-tout bilan. Les prescriptions légales
concernant les estimations ne peuvent empécher cette relativité.

Les cours en bourse des actions expriment sauvent mieux la siuation
réelle, du moins constituent en raison de leurs fluctuations un certain indice.
Tout examen des établissements en défaillance enseigne cependant que
cette indication est lom d'étre tonjours siire. Une maison, surtout s'il
s'agit d'un établissement de crédit, croit toujours 4 un avenir meillenr, et
ne révéle qu'avec peine ses placements malhenreux. Ses dirigeants se son-
viennent trop facilement que les cours des actions d’une entreprise ne sont
en somme que le résultat de la fameuse loi de l'offre et de la demande
soit d'un certain automatisme qui peut étre influencé par voie directe ou
indirecte. D’un autre coté, il faut admettre que I'opinion publique prise
dans son ensemble est généralement peu raisonnable et mauvais juge (psy-
chologie des foules); le moindre bruit relatif A une perte quelcongne peut
ainsi déchainer un «run», qui causera un tort inoui & une banque. Tl en
découle que les titres cotés — a part l'avantage d'étre plus facilement
mobilisables — ne sont pas un placement plus sfir.

6. Le livre de la. dette publique

Ce livre dans lequel s’inscrivent les dettes de I'Etat, existe dans la
plupart des pays européens. En ltalie, on le rencontrait déja au 13&me
stécle, ' Angleterre U'introduisit en 1693, la France en 1793 tandis qu'en
Allemagne il fit son apparition seulement vers la fin du 198me siécle (la
Prusse en 1883, 'Empire allemand en 1893, le Wurtemberg en 1911). En
Suisset®) le prospectus pour l'emprunt 3 %o de la défense nationale, émis
en 1936 annongait pour la premiére fois que la Confédération acceptait a
coté des souscriptions ordinaires en obligations, des inscriptions de créan-
ces sur un livre de la dette publique. La possibilité de faire inscrire en vue
d’'un placement permanent, des créances provenant d'emprunts contractés
par Padministration fédérale et des chemins de fer fédéraux, fut créée
d'une maniére générale par la loi fédérale du 21 septembre 1939 sur le
livre de la dette de la Confédération. Jusqu'en 1936, la Suisse ne connut
que le systtme du dépdt des titres d’aprés lequel des titres émis par la
Confédération on les chemins de fer fédéraux peuvent &tre déposés sans
frais auprés de la Banque nationale suisse, sitge de Berne, contre remise
d'une quittance. L’idée de l'institution d'un livre de la dette publique fut
suggérée 4') longtemps avant son ouverture. Les formes et les systémes
des livres de dette publique appliqués varient considérablement ainsi que

) E. Ackermann, Formen der &ffentlichen Schuld, Handbuch der Schweizeri-
schen Volkswirtschaft, Tome 11, p. 82.
) E. O, Die Emchtung eines Staatsschuldbuches, Finanzjahsbuch 1914,
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les raisons qui ont déterminé leur introduction. Dans le cadre de cette étude,
il ne peut &re guestion de traiter tous les aspects du livre de la dette: ses
formes, ses avantages et ses inconvénients, Les créances inscrites seront
donc uniguement examiuées sous l'angle des principes d’estimation.

La loi swsse sur le livre de la dette prévoit dans son article 9 que des
créances inscrites doivent étre portées au bilan couformément aux disposi-
tions du code des obligations; la premidre évaluation ne peut dépasser le
prix d’acquisition. La loi en question ne donne pas de renseignements plus
précis quant aux dispositions du code des obligations & appliquer. L’article
2, alinéa 3 de la loi fédérale sur le livre de la dette de la Confédération
spécifie que l'attestation d'enregistrement étant exclusivement destinée a
servir de preuve n'est pas un papier-valeur, Néanmoins, sur demande faite
sur formule spéciale, des créances inscrites peuvent étre cédées ou consti-
tuées en gage. Les titulaires de créances inscrites peuvent au surplus deman-
der 'enregistrement d usufruits. L’'ordonnance d’exécution concernant le livre
de la dette prévort a l'article 6 que ces créances ne sont pas cotées. En re-
vanche, elles sont admises en nantissement par la Banque nationale et sont
de ce fait renduves trés liquides. Elles coustituent pour les banques un
actif facilement mobilisable au sens du reglement d’exécution de la loi
sur les banques et les caisses d’épargne. En outre, la Commission fédérale
des banques a décidé que les banques doivent comptabiliser les créances
inscrites sous la rubnque «Avances en compte courant et préts & des corpora-
tions de droit publics; clles furent douc assimilides a ceux-ci. Il en résulte
que les créances inscrites doivent étre évaluées couformément aux prescrip-
tions générales, c'est-d-dire d’aprés 'article 960 du code des obligations
et vnon selon les régles spéciales de 'article 667 concernant les papiers-
valeurs, En vertu dudit article 960, 'actif e peut figurer au bilan pour
une valeur supérieure 3 celle qu'il représente pour U'entreprise 3 la date du
bilan. Les créances inscrites peuvent douc étre portées au bilan pour leur
valenr nominale; elles ne sont pas assujetties aux fluctuations de bourse.
Grice a cette institution du livre de la dette publique, certains fonds d'Etat
‘peuvent étre soustraits aux mouvements de bourse i estimés d'une manitre
mvariable. Les chiffres de V'indice suisse des obligations du tableau suivant,
dotnecront une idée de l'importance de cet avautage, les oscillations des
cours des emprunts d’Etat étant souvent considérables.

11 est vrai que la loi n'oblige pas a Yenir compte de toutes ces varia-
tions des cours tant que la valeur des titres figurant au bilan n’est pas supé-
neure a leur cours moyen dans le mois qui précéde la date du bilan. Une
créance inscrite est cependant & I'abri de ces mouvements de bascule qu
généralement ne sont pas dus a des changemeuts de la valeur réelle des
titres en question. Les cours des fonds d’Etat we reflétent en temps nor-
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Indice suisse des obligations
(de 12 emprunts de ]a Confédération et des chemins de fer fédéraux)

Fin Rendement Indice 7) Fin Rendement Indice )
d'année moyen ') | 1929 = 100 d'amnée moyen ') 1929 =100
1929 4,59 100,00 1936 3,55 129.32
1930 3,82 120,16 1937 322 142,54
1931 412 111,40 1938 3,32 139.09
1932 383 119,97 1939 4,25 108,00
1933 4,07 112,64 1940 3,80 120,79
1934 4,16 110,44 1941 3,27 140,36
1935 5,01 91,68 1942 3,32 138,24

Y Caleulé sur fa base de Féchénnce .
1) Caleulé d'aprés V'indice suisse étsbli par ln Banque pationale suisse sur Ia hase de ['échiance

Voir Bulletin mensuel de la Banque nationste suisse

maux c'est-d-dire tant que le crédit de I'Etat est intact gue les conditions
du marché de V'argent et des capitaux. Un titre de 4 %/o acheté en son temps
a 80 francs haussera dans la suite en raison d'un allégement du loyer de
I'argent & 100 francs. Le rendement de ce titre gardé en portefenille comme
placement reste sans changement jusqu'a son échéance. Pour cette raison,
une modification de sa valenr figurant au bilan conformément au mouve-
ment des cours de bourse n'est pas justifiée; en effet, cette variation du
cours n'a dans la régle aucun rapport avec la gnalité du titre. /I sereit méme
plus neturel de répartir une différence de cours ou pro rate du nombre des
années @ courir; ce serait une solution analogue i celle adoptée par les
compagnies concessionnaires d'assurance sur la vie {voir page 53). Le
probléme est un pen différent s'il ne s’agit gue d’un placement temporaire.
En voulant prévoir pour les placements i Jong terme une régle d’estima-
tion dépendant des circonstances, un titre serait tantdt considéré comme
placement i court terme tantdt comme investissement durable. Cependant,
s'il s'agit de titres d'Etat pour lesquels les cours ne varient pratiquement
gu’en fonction des taux d'intéréts sur le marché, il aurait été plus simple
de décréter des régles d'estimation spéciales indépendantes des fluctuations
des cours en bourse. En effet, il n'y aurait pas de grands inconvénicuts
a autoriser l'inscription au bilan d'une obligation d’Etat pour sa valeur
d’acquisition, en répartissant un agio ou un disagio an pro rata temporis
de I'échéance, méme si le cours en bourse était inférieur. Selon les principes
statigues envisageant la liquidation, cette maniére d’estimer les fonds d'Etat
doit étre abandonnée. Au contraire, au point de vue dynamique, ce privi-
lige d'estimation est justifié. Car un établissement n’aliénera certainement
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pas un titre d’'Etat & un cours inférieur au prix d’acquisition, il attendra
simplement 1'échéance afin d’éviter une perte. En cas de pénurie d’argent,
ce titre pourra étre mis en nantissement, [1 est étrange qu'une créance envers
I'Etat inscrite au livre de la dette puisse étre estimée & une somme supérieure
a celle d'un titre d’égale qualité et présentant 'avantage d'étre plus négo-
ciable. En cas de liquidation, I'entreprise subira une perte sur la créance
inscrite au livre de la dette publique si les conditions du marché monétaire
ne permettent pas d'obtenir un montant de capitalisation égal & la valeur
nominale de la créance inscrite. Le livre de la dette de la Confédération
jouit d'une grande faveur auprés du public, surtout grice i la stabilité
des créances inscrites. 1] serait souhaitable que cette institution puisse aussi
produire ses heureux effets dans d'autres secteurs du marché des capitaux,
{emprunts cantonaux et communaux spécialement). Au livre de la dette
de la Confédération pourrait ainsi s'ajouter une rubrique pour les cantons
et les grandes communes. Au tableau ci-dessous figurent les montants io-
scrits dans le livre de la dette de la Confédération, tels qu'ils sont fournis
par la Banque nationale suisse et actuellement réguliérement publiés daus
son rapport annuel.

Livre de la dette de la Confédération

Montant Créa'nc,es ayant
Fin d'année Nombre de changé de titulaire
comples
en millions de francs
1936 1) 326 68,0 —
1937 1) 312 68,0 1.5
1938 %) 325 143,0 2,7
1939 %) 435 2167 48,0
1940 1100 742.8 6,1
1941 1368 9172 21,0
1942 1546 1027,6 353
') Seulement les eréances de Femprunt 3% de la défense nationale
* Y compris les eréances de I'emprunt 3% des Chemiis de fer fédéraux 1938
¥ La Loi féderale sur le livre de la deite de la Confédération est entrée en vigueur le 30 décembre 1939

7. Les approvisionnements, les produits semi-fabriqués ef finis

C’est dans les périodes d'instabilité de prix que l'estimation des appro-
visionnements, des produits fabriqués et mi-fabriqués souléve les problémes
les plus ardus. L'article 666 du code fédéral des obligations indique comme
limite supérieure, pour les évaluations des marchandises et autres biens
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destinés a la vente, le prix d'achat ou de revient. Cependant lorsque les
prix du marché au moment de 1'établissement du bilan sont inféneurs au
prix d'achat ou de revient, le prix inférieur doit servir de base d'estimation
pour les valeurs & porter au bilan. A premiére vue, il semble que ce prin-
cipe d'une extréme prudence exclut toute critique, d'auntant plus que cette
régle d'évaluation ne prévoit qu'unce limite supérieure. Il est donc légale-
ment loisible d'estimer les stocks de marchandises, les produits en cours
de fabrication et finis & des prix inférieurs. Il est possible, pourvu que la
limite supérieure légale soit respectée, d'appliquer lors de 1'établisscment
des bilans des prix tout 3 fait différents. L’estimation peut dans ces con-
ditions permettre de régler le résultat d'une entreprise.

Une telle politique consistant & maintenir un dividende stable est
pratiquée par de nombreuses entreprises an moyen de ces évaluations élas-
tiques. Pour des raisons de prestige également, on tente quelquefois d'ob-
tenir une certaine stabilité des tésultats par le moyen de I'adaptation des
estimations aux circonstances. Cette stabilité des dividendes a sa raison
d'étre lorsqu'elle n'est qu'une question de politique financiére. Si en re-
vanche des versements réguliers ne peuvent étre maiutenus qu'en cachant
le véritable résultat, elle doit étre qualifiée de tout 3 fait malsaine bien que
légale pour autant que les estimations ne dépassent pas la limite supérieure
prescrite par le législatenr.

Les comptes annuels de la Banque nationale suisse dont le bénéfice
net annuel s'éléve sans variation aucune a frs. 5253 120.— depuis 1933
constituent Vexemple classique d'un bilan et d'un compte de pertes et pro-
fits «réglés». Il n'y a pas de doute que l'actif d'une banque d’émission,
notamment les devises et méme l'or, ainsi que les revenus sont sujets 3 des
variations quelquefois considérables. La banque d'émission suisse est obli-
gée d'avoir reconrs 3 ce systtme du fait qu'un mode rigide de répartition
du bénéfice lui est imposé. L’article 29 de la loi fédérale sur la Banque

" nationale suisse contient l'incompréhensible prescription suivante: méme si
le bénéfice réalisé durant un exercice est insuffisant, la Banque nationale
suisse est néanmoins astreinte A payer intégralement les redevances dues
aux cantons. La Caisse fédérale avancera a titte de prét au taux de 3'/2 %o
les sommes éventuellement nécessaires. En vertn de l'article 28 de ladite
loi, I'indemmté de quatre-vingts centimes par téte d’habitant revenant aux
cantons sera versée aprés la dotation du fonds de réserve, le paiement d'un
dividende de 5 %0 et d'un superdividende n'excédant pas 1%o. De cette
réglementation légale, il résulte que la Banque nationale suisse s'endette
dans la mesure ol elle ne réussit pas 4 réaliser les bénéfices qu'elle est
contrainte de distribuer. Cela fit dire & dn rédacteur de la Nouvelle Gazette
de Zurich qu'a partir de 1942 )e bénéfice de la Banque nationale sera plus
élevé du fait que la population a augmenté, ainsi que cela ressort du nou-
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veau recensement®?)] Dans ces conditions, le point de repére pour les
évaluations sera en premier lieu le montant du bénéfice devant &re i tont
prix réalisé; la valenr de Vactif 4 porter au bilan sera adaptée en consé-
quence. Cette solution est d’autant plus intelligible que la Bangune centrale
doit souvent appliquer une politique monétaire ou d'escompte qui a une
influence défavorable sur son rendement, mais qui est dans 'intérét du pays.

Les adeptes de la théorie statique ne voient en général pas d'incon-
vénients & l'estimation des postes du bilan selon les circonstances. Pour
eux le passé n'a en somme pas d'influence sur les estimations. Ce qui im-
porte d'aprés eux, c'est que la situation établie 3 un moment donné repré-
sente aussi exactement que possible I'état de fortune a cette date. Ainsi
les partisans de |'école statique se poseront constamment la question suivante:
quel est le prix de réalisation au moment de Vestimation? Ayant adopté
cette conception pour la base des évaluations et eu envisageant contipuelle-
ment la possibilité d'une liquidation, les valeurs sont portées an bilan 3 un
prix aussi bas que possible afin d'éviter toute surprise désagréable, Les
capitaux investis dans |'entreprise doivent toujours et avant tout étre sauve-
gardés, le bilan statique ayant précisément pour but de vérifier réguliére-
ment I'état de la fortune. Le compte de pertes et profits ne joue dans ces
couditions qu'un 1éle trés secondaire.

En Suisse, le législateur a nettement adopté le principe statique, du
moins pour les sociétés anonymes, les coopératives, les sociétés i respon-
sabilité limitée et les sociétés en commandite par actions. Cela explique
pourquoi le code des obligations contient de nombreuses dispositions rela-
tives 3 I'établissement du bilan et c’en a pour ainsi dire aucune concernant
le compte de pertes et profits. L'article 662 du code dit expressément que
le bénéfice net se calcule d’aprés les résultats du bilan annuel. Fidéle a
cette conception statique, la Loi sur les banques et les caisses d’épargne
prescrit que les établissements bancatres d’une certaine importance doivent
réguliérement remettre a l'institut d’émission des bilans mensuels et un hilan
sernestriel détaillé ce dernier ne contenant pas moins de 131 positions diffé-
rentes. Par contre, un compte de pertes et profits intermédiaire n'est pas
exigé; il pourrait pourtant aussi fournir de précieux renseignements. Les con-
ditions du marché de 1'argent et des capitaux qui intéressent tout spécialement
la banque d'émission doivent nécessairement trouver leur répercussion dans
les comptes de pertes et profits des banques. D’autre part, le développe-
ment des comptes des différents produits donnent certaines indications sur
la tendance des taux d'intérét. La Banque nationale suisse, mieux ren-
seignée sur les comptes de pertes et profits, serait entre autres probable-

) Le bénéfice de la Banque nationale suisse pour 'exercice 1942 fut effective-
ment relevé a frs. 5 412 562.40.
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ment plus 3 méme de juger, en vertu de I'article 10 de la Lot fédérale sur
les banques, si I'augmentation du taux d'intérét pour les obligations de
caisse est justifiée ou nov, Il serait sans doute également intéressant du
point de vue de la politique moaétaire de savoir dans quels secteurs les
bénéfices ou les pertes sont réalisés et quand ceux-ci se prodnisent, respec-
tivement sous quelle infinence ils cessent de se produire.

Les principes statiques tendant i estimer I'actif an prix le plus bas
possible et 3 pratiquer ume large politique d’amortissement doivent étre
pleinement reconnns. En revanche, cette indifférence au sujet du compte
de pertes et profits ne pent gnére étre appronvée. Nous avons relevé (pages
9 et snivantes) I'importance du résultat capitalisé pour déterminer la valenr
d’'un élément de fortune domné d'une entreprise. La valeur de rendement
n'est toutefois irréprochable qu'a la condition d’aveir pour base nn rende-
ment établi avec la plus grande précision. Dans ce but, toutes les influences
sur le rendement en rapport avec les changements survenus dans la valenr
de certains éléments de 'actif doivent étre strictement neutralisées, 11 est,
A cet égard, joadmissible d'estimer 'actif — tout en ne dépassant pas la
limite snpérieure — tant6t 3 un prix relativement élevé en vne de faire
miroiter un excellent résultat, tantdt & des prix inférieurs dés qu’il y a intérét
i dissimuler un bon rendement.

En opposition 2 la théorie statique, I'école dite dynamique voue toute
son attention an calcul du résultat; la détermination de la situation de for-
tune présente moins d'intérét pour elle, Le professenr Schmalenbach, i la
1éte de I'école dynamiqre, reléve avec raison *3) qu'ure fabrigue sans com-
mandes équivaut 3 un monceau de pierres et de ferraille et gue cet amas
n’acquiert une valenr intrinséque que si on lu procure du travail. C'est donc
le rendement qui détermine la valeur de I'entreprise; la valenr du capital
jnvesti est fonction du résnlhiat financier de Ventreprise. La question du
résnltat est pnmordiale, tandis que la valeur du capital engagé est d'ordre
secondaire. La raison d’étre des principes statiques, notamment |'utilité de
la détermination de la fortune nette de temps a antre, n'est pas niée par les
représentants de I'école dynamigne. Cependant les partisans de cette théo-
rie et spécialement Schmalenbach, n’admettent pas de dualisme, c’est-4-dire
'application simultanée de principes statiques et dynamiques dans le méme
bilan. Schmalenbach affirme & ce sujet & la page 342 de son onvrage
sur le bilan dynamique quil faut calcnler la fortune de l'entreprise an
moyen dn bilan si cela est possible. Malheureusement, c’est rarement pos-
sible étant donné gue les éléments de fortune ne possédent pas ordinaire-
ment nne valeur indépendante de la valenr de I'entreprise elle-méme. S'il
y a possibilité d’établir nn état de la fortune, Schmalenbach préconise de

©) E.Schmalenbach, Dynamische Bilanz, 4ime édition, p. 83.
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dresser un bilan spécial sur la base des principes appropriés au but pour-
suivi.

On ne pourra jamais exactement, il est vrai, établir le montant de la
fortune nette d'une entreprise, soit la valenr du capital investi, tant que
I'entreprise n'est pas entiérement vendue ou lLiquidée. Tout an plus la sup-
position peut €étre faite que 'entreprise est liquidée au moment ol le bilan
est dressé. L.es conditions de liquidation sont difficiles 3 connaitre 3 I'a-
vance et soat soumises a de grands changements. Une fabrique aura une
grande valeur de liquidation en période de prospérité; cette valeur sera
infime par coutre en cas de dépression. Il y a également lieu de faire une
différence entre une liquidation forcée et ume liquidation volontaire pour
laquelle Ventreprise choisit le moment favorable. L.a fortune ainsi obtenue
ae peut donc avoir qu'une valeur relative. Le rendement de l'entreprise cal-
culé en fonction des évaluatioas statiques n’est naturellement pas moins rela-
tif. Cette relativité apparaitra au moment d'uu partage ou d'une fusion o des
intéréts opposés sont généralement en jeu, Dans ces conditions, les parties
intéressées ne veulent pas facilement admetire, comme base de partage ou
de reprise, les anciens principes d’estimation quoiqu‘ils aient été a I’homneur
pendant de longues années. LLa conception dynamique en tenant compte de
la réserve faite en faveur des principes statiques, parait donc entitrement
Justifiée,

La raison principale de l'application presque géuérale des principes
statiques pour les bilans réside dans le [ait qu'en temps normaux, ¢'est-a-
dire pendant les périodes de stabilité relative des prix, ils empéchent la
répartition de bénéfices momentanés. En méme temps, ces béuéfices sont
soustraits au Fisc, et de grandes réserves latentes sont rendues possiblcs.
Ces heureux effets doiveut étre reconnus, mais ce systéme n’est point scienti-
fique. I semble paradoxal que les prescriptions légales serveat & cacher
la véritable situation. LLa clarté et la sincérité du bilan sont sacrifiées au
principe de prudence. Un jour, le législateur, s'inspirant de principes plus
scientiliques, exigera peut-étre des entreprises la détermination par le compte
de pertes et profits et le bilan, du résultat exact tout en empéchant d'autre
part des répartitions de bénéfices imopportunes. LLa politique [iscale de-
vrait, daas ces conditions étre également reviséc.

Ayant relevé les bases chancelantes des principes d'estimatioa stati-
ques, \’école dynamique voue tous ses soins au calcul exact du rendement.
Le bilan passe ainsi complétement i 1'arriére-plan tandis que le compte de
pertes et profits va jouer le rdle principal. Schmaleubach voit dans le bilan
tour au plus un moyen de représenter le stade de la circulation des biens,
car il n'est pas indispensable au compte de pertes et profits #). Selon cette

) Op. cité, p. 121.
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doctrine, il serait plus logique de prescrire un compte de pertes et profits
plutdt qu'un.bilan sans grande ntilité pour I'appréciation. Elle n’admettra
jamais le calcul d'un bénéfice ou d'une perte découlant d’une estimation
plus ou moins élevée de I'inventaire. Au contraire, elle insiste ponr que le

méme principe détermine toujours les évaluations afin d'assurer la con-

tinuité et de mettre en relief le développement effectif de l'entreprise. Par
ce moyen seul le mouvement, le dynamisme peuvent étre mesurés.

La théorie dynamique accorde par conséquent moins d'importance

aux évaluations. Puisque 1l faut chaque fois partir du méme point de vue
lors de I'établissement d'un bilan, le prix de revient a la base du caleul

de la valeur des produits fims et en fabrication doit chaque fois contenir -

les mémes éléments, tandis que les partisans des prineipes statiques ne voient
pas d'inconvénients & évaluer — sclon les besoins de la cause — tantdt un
peu plus prudemment et tantdt avec un peu plus d'optimisme.

L.’idée directrice de la théorie dynamique est donc une application
untforme des principes d’estimation. En outre, elle exige une discrimina-
tion précise des buts du bilan. Schmalenbachs) qualifie entre autres le

dualisme des buts de bilans — particuliérement le cumul des deux buts dans’
un seul bilan: I'un consistant & établir la situation de fortune, I'autre indiquer
le rendement — de tout a fait empirique. En suivant ce principe de base, il

est essentiel de dissocier les bénéfices résultant de la production proprement
dite de ceux dus a une augmentation des prix du marché qui constituent pour
ainsi dire une rente, S'il s’agit d'éléments de fortune qui ne circulent que trés
lentement, comme les immobilisations, le postulat dynamique est clair et ne
donne guére lieu & eritique. Le probleme sera plus complexe pour le capital
dit circulant, Souvent, résultat d'une certaine politique de vente et sujets & de
multiples influences d'ordre politique et économique, les prix dn marché
déterminent dans une large mesure le rendement de 'entreprise. Pour cette
raison, il sera difficile d'appliquer strictement cette régle dynamique. D'une
part un bénéfice, résultant d'achats ou de ventes ou d'une hausse de prix
d'un produit, devra alors étre considéré comme <«bénéfice-rente» ou béné-
fice régulier. Mais d’autre part, & quol servira-t-l d’avoir réalisé théori-
quement un rendement excellent par rapport aux exercices précédents em
appliquant une base d'évaluation stationnaire si les prix du marché
ont en attendant fortement baissé? En face des nouvelles conditions du
marché, cette entreprise pourra se trouver dans Vobligation de cesser la
production en raison d'une circonstance qui lui est extérienre, Bien qu'il
s'agisse ici d'une perte que I'on pourrait appeler «remte négative», I'examen

du rendement ne peut jamais se baser sur un résultat théonique aussi brillant .

soit<il. — Auinsi, il ne parait pas logique de n’admettre le rendement au

Y Op. cité, p. 80.
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sens dynamique que si les conditions du marché ne sont pas en évidente
contradiction avec les bases d’évaluation.

Le rendement des entreprises dépend des conditions variables du
marché; il en résulte qu'il est pratiquement impossible de distinguer exacte-
ment Ja nature des bénéfices d'aprés la théorie dynamique, Les estimations
doivent toujours étre en harmonie avec la situation du marché. Les efforts
entrepris par la théorie dynamique, surtout en vue de rechercher et d'établir
Vorigine des bénéfices, sout extrémement meéritoires. Les promoteurs de
cette théorie ont fourni une contribution précieuse 3 I'étude scientifique des
entreprises du point de vue économique en introduisant une nouvelle fagon
de penser et d'interpréter. 11 est possible que dans une écouomie dirigée,
disposant d’'un contréle des prix rigoureux, ot les prix du marché seraient
principalement 'expression des prix de revient standards plus une part de
bénéfice également exactement prescrite, toutes les fluctuations d’ordre spé-
culatif dues a la councurrence ou en rapport avec la conjoncture puissent
étre éliminées. Dans un tel régime économique, les principes dynamiques
pourraient étre appliqués exclusivement et avec une précision scientifique.

Le bilan statique indiquant la situation de fortune a d'ailleurs aussi
sa raisou d’étre, mais eun général, le bilan wormal devrait étre un bilan
dressé selon les principes dynamiques ol le rendement détermine les
évaluatious.

L’école statique précomse d’'évaluer au prix le plus bas p0551ble La
théorie dynamlque tout en admettant ce principe de prudence, concerntre sou
attention sur l'exacte détermination du rendement vu qu'une estimation ten-
dant & I'application de prix trop bas retarde la présentation du rendement
effectif.. Dans une économie libre, le mode d'estimation ainsi ue mauque
pas d'avoir dans une certaine mesure une mfluence sur le volume de la
production. Il importe d’autant plus de posséder une base réelle pour I'in-
terprétation de la tendance,

Les principes d’estimation des écoles statique et dynamique donment
satisfaction en périodes de stabilité. En jetant un coup d'oeil sur les dif-
dérents indices de prix, l'on s’apercevra cepeudant que cette stabilité est
toujours extrémement relative méme en périodes dites normales. Dans ces
conditions, le principe d’estimation le plus prudent peut donner lieu & des
illusions. Surtout 'inflation consécutive 3 la guerre de 1914—18 a claire-
ment mis en lumiére gu'un poste évalué trés au-dessous de sa valeur, libellé
en ume monnaie instable, risque finalement de se traduire réellement par
une perte en substance. Nous reproduisons ci-aprés unm passage caracté-
ristique i ce sujet de l'ouvrage P.-C. Raffegeau et A.Lacont intitulé
«Etablissement des bilans-or»%9). «Les chefs d’entreprise qui les avaieut

) Cf. P.-C. Raffegeau et A, Lacout. Etablissement des bilans-or, p. 125.
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fait établir s'étalent crus extrémement prudents en ramenant leurs immo-
bilisations 4 zéro et en portant les stocks trés au-dessous de leur valeur,
réelle. En fait, ils ont été cruellement détrompés lors du retour 3 'or; ¢lest
qu'en effet, en période de dépréciation aigué, il est tonjours facile d’amor-
tir en papier des immobilisations. Si un immeuble a coiité avant la guerre
1 million de marks-or, il suffit, pour ramener sa valeur comptable & zéro,
de prélever sur les bénéfices 1 million de marks-papier qui, 3 Ja fin de 1923,
n'auraient pas permis d'acheter en Allemagne, un timbre-poste.» Le méme
danger se présente d'une fagon plus ou moins prononcée dés que le pouvoir
d’achat d’'une monnaie commence a faiblir. Le compte suivant sans mouve-
ment fait ressortir I'effet de la hausse de prix.

Doit Compte de marchandises A Avoir
frs. fre.
ler janvier 1941 31 décembre 1941
1000 t & frs. 10— .,  10000.— 1000 t & frs. 20— . 20000.—
Prix d'achat frs. 20.—
Cours du jour: 25 frs. Cours du jour: 40 frs.

Quoique les 1000 t de la marchandise en question soient évaluées pru-
demment cela n'empéche pas que davs ce compte faisant figurer un béné-
fice de frs. 10000.—, il y a effectivement une perte de substance lorsque
le bénéfice apparent domne lieu A une distribution. L’examen habituel du
compte ci-dessus, négligeaat les variations du pouvoir d’achat de la mon-
naie, arrivera a la conclusion que cette estimation est irréprochable. Vu
I'angmentation du prix du jour de 25 frs. & 40 frs. la tonne, il paraitra
probablement justifié d’estimer le solde figurant dans ce compte, & un prix
supérienr tant qu'il he dépasse pas le prix d'achat. Le bénéfice de frs.
10 000.— pouvait étre alors distribué ou employé a des amortissements.
Toutefois, en étudiant ce cas, une premigre difficulté surgit immédiate-
ment: |'impossibilité technique de distribuer ce bénéfice faute d'argent
liquide. Si néanmoins ce soi-disant bénéfice devait étre réparti a tout pnix,
cela entrainerait la liquidation d'une partie du stock. Si cette vente s'effec-
tue dans des conditions normales, elle pourra donc s'opérer au prix du jour
de frs. 40.— par tonne comme 1l est indiqué dans le compte ci-dessus. Pour
obtenir la somme de frs. 10000.— équivalant au montant du bénéfice
figurant daos le compte, il faut vendre 250 tonnes. Aprés avoir réalisé
cette vente et passé les articles suivant:

1) Compte de marchandise A & Capital:

ler janvier 1941:
Solde reporté & nouveau, 1000 t au prix de frs. 10.— frs. 10 000.—



2) Bilan de cléture a compte de marchandtse A:

31 décembre 1941;

n

Inventaire de 1000 t au prix de frs. 20.— frs. 20 000.—
3) Comple de morchondise A & Pertes et Profits:
31 décembre 1941:
Virement du bénéfice (apparent) frs. 10000.—
4) Caisse a Compte de marchandise A:
15 janvier 1942:
Vente de 250 t au prix de frs. 40.— frs. 10 000.—
5) Pertes et Profits a Caisse:
Versement de bénéfice aux actionnaires frs. 10000.—
les comptes se présenteront comme suit:
Doit 1. Compte de marchandises A Avoir
frs. frs.
1} fer janvier 1941 2} 31 décembre 1941
1000 ¢ & frs. 10— .  10000.— Invenlai‘re de 2% 0,000
3) Pertes ef Profits 1000 1 3 frs. 20— . 2 -
Bénéfice résuliant \
d’une estimation
supéricure . 10000.— .
20000.— 20000.—
Ter janvier 1942 4) 15 janvier 1942
Solde & nouveau Vente de
1000 t & frs. 20.— 20 000.— 250 v a frs. 40— . 10000—
Doit 2. Caisse Avoir
frs. fra.
4) Recettes de la vente 5) Versement aux
de 250 t de la mar- actionnaires 10 000.—
chandise A . . 10 000.—
10000 — 10 000.—
Doit 3. Pertes et Profits Avoir
fra. fra.
3) Bénéfice sur [a mar-
5) A Caisse . 10000— chandise A . . 10000.—
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L.a perte de substance dans cet exemple-type s'éleve done & 250 tonnes.
La somme distribuée aux actionnaires sous la désignation de bénéfice 1égi-
time n'est cependant effectivement que la distribution d'une partic de la
substance puisque, aprés cette opération, il ne reste plus que 750 tonnes
de stock de cette marchandise. Cette répartition de substance n’aurait pas
été possible si I'inventaire 4 fin d'année avait été estimé aux prix du début
de l'exercice. Cela revient 3 dire qu'une réserve latente réelle constituée
grice A une sousestimation ne se forme que si 'évaluatiou en fin d'exercice
est faite & un prix inférieur 3 celui du début de I'année, le prix du marché
restant stationnaire ou ayant augmenté,

Eu cas de baisse du niveau des prix, le résultat sera naturellement
inverse; I'augmentation du pouveir d’achat des sommes figurant dans les
comptes et estimées 3 un prix courant réduit se traduira par un accroisse-
ment des réserves latentes réelles.

Il est & présent généralement admis qu'il faut tenir compte, dans les
comptabilités et notamment lors de I'établissement des bilans, des influences
extérieures, en particulier des fluctuations de pouvoir d'achat de la monnaie
comme celles observées apres la guerre de 1914—1918. En vue d’atteindre
ce but, différents procédés plus ou moins parfaits on été élaborés. Nous
avons déji parlé du systéme des nombres indices 3 I'aide desquels des
sommes choisies 3 des dates différentes peuvent étre ramenées au méme
niveau afin qu'elles représentent le méme pouvoir d'achat. Toutefois, il
est démontré que les indices (le nom méme renferme une idée d'imprécision),
ne constituent pas un instrument idéal pour adapter les valeurs nominales
3 leur valeur réelle, _

Dans le chapitre suivant, nous traitons la théorie organique qui pré-
tend éliminer par le moyen d’estimations appropriées, tout danger de verse-
ments de bénéfices apparents dus i des variations dans le pouvoir d’achat
de la monnaie.
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Chapitre VI

LA THEORIE ORGANIQUE

1L Les notions fondamentales

Dans les développements précédents nous avons relaté quil est re-
commandable d’effectuer les évaluations des marchandises, des produits
finis et en cours de fabrication a des prix trés bas et que les législations
consacrent ce vieux pnncipe de prudence, [.'école organique, dont le chef
est le professeur Schmidt®?), arrive & une conclusion différente. D’aprés
cette école, basée sur I'idée fondamentale du maintien de la valeur et 1'im-
portance relative d’une entreprise par rapport & l'ensemble de I'économie,
tous les postes du bilan sans distinction aucune doivent étre estimés au
prix du jour c'est-d-dire au prix de réacquisition, de remplacement ou de
renouvellement. L’entreprise est considérée comme une cellule de I'écono-
mie (organisme économique, d'oti le nom de «théorie organique»): les

Prix de gros du fer, du cuivre et de la houille en Sujsse
(régulitrement publiés dans «la Vie économiques»)

Cuivre Noix Indices Indice
Fer en flectro. | BYAsSES de . général
Fin barres Iytique la Ruhr du du Noix | des prix
&'anné 100 k 50/80 : grasses |de gros en
année € | 100 kg 100 kg fer cuvie |0 SR e G
en francs suisses ' | en pour-cent
1935 13.83 68— 36.09 100 100 100 100
193611 1811 121— 46.01 131 178 127 116
1937 2439 103.— 47.55 176 151 132 120
1938 2259 111.03 46.15 163 163 128 115
1939 32.90 151.50 51.01 238 223 141 136
1940 47.55 160.— 95.30 344 235 264 178
1941 50.40 220.— 97.30 364 323 270 216
Aofit 1942 50.40 27250 97.30 364 401 270 229
1} Dévaluntion du franc suisse le 27 septembre 1936

17) F.Schmidt, Die organische Tageswerthilanz, 3&éme é&dition.
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estimations doivent s’opérer du point de vue de I'économic générale et non
pas étre envisagées senlement dans le cadre restreint de I'entreprise isolée.
Pour atteindre ce but, toutes les évoluations doivent étre foites au cours du
jour de lo dete de I'élablissement du bilan. Il faudra done chaque fois s'en-
quérir du prix anquel les valeurs a porter au bilan peuvent &tre remplacées.

Pour des raisoas d’oppportunité, nous supposons d’abord une période
de hausse de prix, et pour bien montrer 'effet de ce mode d'évaluation,
nous donnons quelques exemples isolés et simples.

Du tableau de la page précédente dont les données sont empruntées & la
réalité, 1l ressort que les prix de gros du fer, du cnivre et de la homlle
ont augmenté depuis fio 1935 jusqu'an mois d’aolt 1942 de 264, de 301
et de 170 ponr-cent. Ce sont des fluctuations extrémement violentes surtout
pour une période ol I'on ne veut pas encore parler d'inflation. Par inflation,
il faut entendre une augmentation des prix due 4 des causes uniquement
monétaires, comme par exemple une extension de la circulation des billets
ou du mouvement de la monnaic de compte (virements) ou encore des
changements dans la vitesse de circulation de la monnaie. A ce sujet il
faut se rappeler que I'équilibre peut se rompre également sans la moindre
variation monétaire dés que le total de 'offre des produits et des services
diminue considérablement comme c’est le cas dans une économie de rareté.

Dans une premiére hypothése, nous examinons une entreprise qui n'a
rien produt pendant la péricde qui va de fin 1935 au mois d’aofit 1942.
Grace A ce procédé que 'on pourrait appeler «méthode de laboratoire»,
les développements du marché exclusivement étrangers 4 I'entreprise, n'a-
yant par conséquent aucun rapport avec cette dcrnidre, soot scientifique-
ment séparés des changements dus i des conditions spécifiquement internes.
Le bilan d'une telle entreprise pourra se présenter sous la forme la plus
réduite:

Bilan du 31 décembre 1935

Actif Passif
fra. frs.
Stock de fer 100 t au prix Capital . . . . . 13830—
du jour de 138,30 part 13 830.—
13 830 — ’ 13 830.—

Les prix du fer ayant augmenté de fin décembre 1935 & fin d'aofit
1942 de frs. 13.83 les 100 kilogrammes a frs. 50.40 {voir tableau précé-
dent) le méme bilan apparaitra quelque six ans et demi plus tard — aprés
avoir réalisé ce stock — comme snit:



Bilan du 31 aofit 1942

Acnf Pasaif
fra. frs.
Produit de vente du stock Capital . . . . . 13830.—
de fer de 100 t vendu Différence d'estimation¥®) 36 570 —
au prix de frs. 504.— \
par tonne . . . . 50400.—
50 400.— 50 400—

La tentation sera sans doute grande de vouloir appeler bénéfice la
différence d'estimation figurant dans ce dernier bilan. Mais il ne peut
étre question de profit. Cette différence dans le bilan au 31 aofit 1942
ne représente rien d’antre qu'une perte du pouveir d’achat du capital investi
sous la forme d'un stock de fer, Car, pour I'achat de 100 tonnes de fer &
la fin aofit 1942, un capital de frs. 50 400.— est nécessaire. Au cas od
cette maison verserait une partie de ce «bénéfice apparent»> qui n’est en
réalité gn'une différence d'estimation, elle aurait en fait distribué one par-
tie du capital. Ayant néanmoins versé un dividende, cette société ne pourra
ce jour méme plus acheter ladite quantité de fer an prix de frs, 504.—
par tonne. Au lien de recevoir 100 tonnes pour le capital de frs. 13 830.—
comme en 1935, elle n'obtiendra plus que 27,4 tonnes {13 830 divisé par
le prix de la tonne de fer en 1942 de frs. 504.— = 27,4 tounes). Par cet
exemple il est clairement prouvé que cette entreprise aurait effectivement
entamé la substance de sou capital sous une fausse désignation de béné-
fices. En outre, des impdts devront étre payés sur ces profits fictifs, ce
qui correspond également 3 un prélévement sur le capital. Le probléme
fiscal sera traité dans un chapitre spécial.

Les adversaires de cette conception allégueront certainement que grice
4 des estimations prudentes des versements de bénéfices précaires peuvent
tont aussi bien étre évités. 1l est vrai que la loi n'empéche pas d'évaluer
an 31 aofit 1942 un stock de 100 tonnes de fer au méme prix gu’d fin
1935, Les bilans & ces deux dates seraient dans ces conditions tout 4 fait
identiques c’est-a-dire le bilan établi six ans et demi plus tard ne révélera
pas le moindre changement. Du fait qu'aucun bénéfice ne figure dans le
bilan, aucune distribution de bénéfice ne pourra avoir lien. La substance

#) F. Schmidt, Die organische Tageswertbilanz, explique aux pages 94/97 que
cette différence d'estimation pourrait en somme étre purement et simplement ajoutée au
capital. Pour les sociétés anonymes les législateurs ont cependant généralement consacré
le principe du capital invariable et cela certainement dans le but d'empécher de distri-
buer du capital au détriment des créanciers. Schmidt attire lattention sur le fait que
par linstitution de cette rigidité du capital social, la distribution de capital, au contraire,
est souvent favonsée,



76 .

du capital est de cette mamére intacte et sauvegardée. Une comparaison
de ces deux bilans établis selon le mode habituel ou orthodoxe, fera res-
sortir qu'il m'y a eu aucun mouvement et que la situation cst restée station-
raire, Or, s'il est bien exact qu'il r'y a pas e¢u d'opératiens, cette provi-
sion de fer a pourtant effectivement subi de grandes variations de prix;
ce fait important est passé sous silence lorsque ce stock est estimé en 1942
au méme prix que six ans auparavant. Ce poste de marchandises et le capi-
tal sont alors loin de correspondre a la réalité. Ce sont des sommes ayant
un tout autre pouvoir d'achat a 'époque ot le premier bilan fut établi. Une
étude du bilan du mois d'aoiit 1942 dressé selon les principes classiques
arrivera a la conclusion que ce bilan présente un respectable bénéfice en
cas de réalisation: différence entre le stock de marchandises évalué au
prix ancien de frs. 138.30 la tonne ¢t le prix du marché de frs, 504.—.
Ces bénéfices probables, souvent appelés réserves latentes tant qu'ils ne
sont pas réalisés, se montent dans ce cas exactement i frs. 36 570.—, Les
partisans de 1'école organique critiquent avec raison le fait de qualifier
cette différence d’estimation de réserves occultes. Le mot réserve évoque
I'idée de quelque chose qui existe effectivement et dont on peut disposer.
En matiére comptable, il faut entendre par 1a un excédent *°) de capital.
Nous avons démontré que la différence résultant de I'estimation est une
part de la substance du capital; celle-ci fut simplement réévaluée et expri-
mée en une unité monétaire a pouvoir d'achat réduit. La différence d’esti-
mation ¢st done en quelque sorte un fonds de réévaluation du capital. Il
est dangereux de s'imaginer avoir des réserves latentes ou la possibilité de
réaliser des bénéfices. Au surplus, si ce compte choisi comme exemple
était & nouvean réintégré dans un systéme de comptes, il est peu probable
que les évaluations seraient toujours opérées avec un souci de précision
tel qu'aucunc différence ou soi-disant bénéfice n'en résulterait. La tenta-
tion d'aveir recours 3 une estimation adaptée a des circonstances déter-
minées sera surtout grande dés qu'il importera pour une raison quelconque
de présenter des comptes aussi avantageux que possible.

Sous ce rapport, une fois encore, il faut se méfier quoique cette esti-
mation se justifie cn cas de vente du produit et qu'elle soit d'ailleurs légale
st le prix d’acquisition n'est pas dépassé. La loi interdit seulement de suré-
valuer V'actif, mais elle ne défend nullement de sousévaluer.

Les conséquences immédiates des deux conceptions d'estimation — 2
part les effets psychologiques éventuels — ne différent pas ici; le capital
est resté intégral dans les deux cas. Cependant, en poussant plus loin le
raisonnement, il ressortira que lors de la réalisation les résultats ne sont
plus identiques.

%) Les Américains désignent les réserves comme excédent = esurpluss.
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Il v’y a plus moyen alors de dissimuler des bénéfices considérés au-
paravaut comme probables ou des réserves occultes, et les partisans du prin-
cipe de la prudence seront bel et bien obligés de faire figurer dans leurs
comptes des bénéfices d'un moutant de frs. 36 570.—. La différence
d’estimation s'éléve ainsi 4 plus de 250 pour-cent du capital social. Cet
exemple-type est d'une grande actualité parce que les stoeks s'épuisent trés
souvent sans pouvoir étre renouvelés de sorte que les prétendues réserves
tacites sont transformées en argent liquide qui lui ne peut pas étre sousévalué.
L’augmentation des prix concerme naturellement aussi d’autres comptes
dans une proportion similaire. Certes, 1] va sans dire qu'une maison & base
financiére extrémement solide sera en mesure de eréer les provisions cor-
respondant 3 la différence d’estimation. Dans ee cas il n'y a pas d'incon-
vénient pmsqu'il ne s’agit que d'une désignation. La question est dif férente
s'1l faut faire appel 3 ces réserves fictives.

Dans la théorie organique, la notion de bénéfice acquiert um sens par-
ticulier. Les profits dus 3 des augmentations de prix, soit les différences
d'estimation, ne sout jamais cousidérés comme des bénéfices. Le prix de
remplacement en opposition au prix d aequisition ou au prix de revient doit
toujours servir de base 3 I'estimation ensuite la différence arithmétique figu-
rant dans un compte est tout d’abord soumise 3 une analyse coneernant son
ongine. La part provenant d’une simple augmentation ou d'vne diminution
des prix du marché doit en étre séparée avant qu'il puisse étre question de
profits ou de pertes. Ceite idée pourra étre plus facilement illustrée a 1'aide
d'un compte.

Dot Compte de cuivre électrolytique Avoir
fra. frs.
Achat de 100 t de cuivre Inventaire & fin 1941 1001
3 fin 1940 au prix de de cuivre. Prix de gros
fes. 160.— par tonne . 16000, — frs. 220.— par tonne . 22 000.—
Solde . . . . . 6 000.—
22 000.— 22 000—

La plupart des lémslations, entre autres eelle de la Suisse, prescrivent
bien que les marchandises ne peuvent pas étre évaluées au-dessus du prix
d’achat ou de revient. Mais la loi n'interdit pas que ce solde figure dans
le compte comme bénéfice dés I'instant oli le stoek est vendu et renouvelé
4 un prix supérieur. La loi vise par conséquent avant tout a empécher que
des bénéfices qui ne sont pas encore effectivement réalisés soient présentés
dans les comptes et distribués dans la suite. Elle exige, ainsi que nous
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Pavons déja vu lors de V'étude du portefeuille des titres (principe du béné-
fice réalisé, page 55}, que l'on table sur des bénéfices acquis, mais elle ne
s'occupe pas de la nature des bénéfices. Cela provient du fait qu'elle ne
juge pas opportun de tenir compte des variations du pouvoir dachat de
la monnaie. La théorie organique, en revanche, soumet les «différencess
paraissant dans les divers comptes 3 un examen approfondi de leur nature.
* Pour obtenir éventuellement un véritable bénéfice les postes a comparer au
doit et 3 'avoir des comptes doivent tout d'abord étre rameués a un niveau de
prix identique. Avant de pouvoir parler de bénéfice il faut savoir 4 com-
bien reviendraient les biens a I'époque ot le bilan est arrété. Dans |'exemple
choisi ci-dessus le montant des 100 tounes de cuivre, achetées en décembre
1940 est A convertir au niveau de prix de 1941. Ainsi, selon les adeptes
de la théorie organique «bénéfice» signifie: produit de la vente déduction
fatte du prix de revient ramené au miveau des prix prévalant le jour de
la vente, -

Reprenons le compte ci-dessus en changeant cependant I'hypothése
pour faire ressortir un bénéfice réel an sens de la doctrine organique.

Compte de cuivre électrolytique

Doit Avoir
frs. frs.

Achat de minerai Vente de cuivre

de cuivre 10 000.— en décembre 1941 . . 22000—
Salaires 2000.— °
Frais 4000— 16000—
Différence d'estimation ') 3500.—
Bénéfice - e 2500—

22000— . 22 000.—

b} {-:(ﬂ?i:ri:c:e:il':.;:ﬂit{:nm:'ﬁ:v‘iu:n};;eggﬂg“:ﬁ revenant douze mois plus tmd A frs. 79500.—.

Seul le montant de frs, 2500.— peut étre viré comme bénéfice au
compte de pertes et profits, tandis que la somme de frs. 3 500.— est portée
dans un compte spécial de «différences d'évaluation». Celui-ci augmente
ou diminue en corrélation avec les varlations du pouvoir d'achat du capital
et figurera également au bilan. C'est une subdivision du compte capital.

L.a méme production dans un méme établissement ne peut — sauf
progrés technique ou rationalisation — &tre maintenue qu'avec des
moyens de production identiques. Si cette notion de béuéfice n’est pas
reconnue et si la différence totale de frs, 6 000.— (frs. 3500.— + frs.

2 500.—) est considérée comme profits et eutiérement distribuée, 'entre-
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prise sera obligée soit de réduire la production dans la mesure ot des fonds
ont été soustraits, ou de se procurer ce capital complémentaire par voie
de crédit. A ce sujet il est intéressant de mentionner un passage du rapport
de la Commission d’étude des prix du Département fédéral de I'économie
publique du 9 janvier 1942 concernant la base de calcul a choisir pour la
fixation des prix maxima dans le commerce de détail®®). «Nous affirmons
qu'il est erroné de croire que les achats de marchandises peuvent se faire,
lorsque les prix montent, seulement au moyen du produit des ventes, lequel
— par suite du calewl au prix de réapprovisionnement — se transforme
pour le détajllant en capital propre. Les fonds nécessaires i |"acquisition
de marchandises peuvent étre également obtenus en recourant au crédit
dans la mesure ol le risque ne parait pas trop grand au bailleur de fonds».
Cette allégation est en soi parfaitement juste, mais elle ne réfute nullement
la raison d'étre de 'application du prix de réapprovisionnement. Elle con-
firme au contraire que l'acquisition de la méme quantité de marchandises
nécessite, en période de hausse de prix, un surplus de capital qui au besoin
doit &re procuré au moyen du crédit. Or, il est clair que le rapport entre
les fonds propres et le capital emprunté s'altére, si le propre patrimoine
investi en marchandises nc peut pas &tre revalorisé en adoptant les prix
de remplacemcnt, Et si la Commission souligne qu'en période de pénurie il
est impossible que chague commerce continue 3 posséder un stock de mar-
chandises aussi grand qu'auparavaut, ce n'est pas non plus une justifica-
tion de linterdiction d'appliquer les prix de réacquisition lors de |'évalua-
tion. 11 n'y a guere de doute que dans ce cas, les bénéfices de réévaluation
ne pouvant étre réemployés constituent un danger 3 bien des égards, sur-
tout Jorsqu'ils servent & payer des dividendes. Cependant, 1l aurait été plus
juste de neutraliser ce pouvoir d'achat en bloquant ces plus-values, en pres-
crivant la constitution obligatoire de provisions plutdt que d'enjoindre de
prendre pour base des évaluations les prix-coiitants. Certes, si le niveau des
prix baisse au moment ol le réapprovisiounement est 3 nouveau possible,
ces provisions deviennent totalement ou particllement superflues pour le
renouvellement des stocks. Toutefois, personne ne peut prévoir le développe-
ment ultérieur des prix. Comme les baisses de prix sont néfastes a 1'écono-
mie et entrainent régulitrement des crises, il vaudrait d’ailleurs la peine
d'examiner s'il o'y a pas moyen de maintemr le niveau des prix par un
contrdle qui tendrait 3 arréter la baisse.

Lc phénoméne de la hausse des prix a pour conséquence une augmen-
tation de capital. Ceci explique entre autres pourquoi les taux d'intérét
augmentent normalement en période de hausse des prix et fléchissent en
période de baisse,

50} La Vie économique, no. 3, mars 1942, p. 54.
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Les prix de gros et les taux d'intéiét en période de hausse
et de baisse des prix en Suisse

1. Périod: de hausse des prix
Taux
Prix de gros Ta_u_x Taux hors a\'aI:lcef z‘;:
Année Lorenz officiel banque nantissements
1914 = 100
€n pour-cent
1922 158 3,39 1,68 4,39
1923 170 3,47 2,63 4,47
1924 1M 4,00 3,54 5,00
2. Période de baisse des prix
1930 126 1) 2,89 2,01 3.89
1931 110%) 2,03 1,44 3,03
1932 96 1) 2,00 : 1,52 3.00
1y Priz de gros officiel, Juillet 1914 = 100

L'offre et la demande de capitaux peuvent sans doute simultanément
subir d’autres influences qui compensent ¢e phénoméne. Actuellement par
exemple, malgré la hausse continuelle des prix, les conditions du marché
de I'argent et des capitaux sont toujours avantageunses, Ce fait contradictoire
en apparence est caractéristique dans une économie de rareté ol les stocks
qu se liquident ne peuvent pas étre remplacés. En Suisse au surplus, des

rapatriements massifs de capitaux ont en lieu spécialement avant le blocage -

des avoirs européens aux Etats-Unis an mois de juin 1941. En outre, les
avances de clearing angmentent la liquidité du marché des capitaux. D'ail-
leurs, dans une économie dirigée ofi I'Etat, le plus grand fournisseur de
travail, a d'immenses besoins de capitaux, il réussit en grande partie i
en dominer le marché et 3 déterminer 4 sa guise le tanx du loyer de l'ar-
gent. Le taux d'intérét dépendra alors essentiellement de la mesure dans
laquelle I'Etat fera appel au crédit de la banque d’émission plutét qu'au
marché de I'argent et des capitaux.5!)

La perte de substance progressive apparait d’'une fagon frappante en
étudiant le développement des conditions financieres des exploitations agn-
coles en Suisse. Cet exemple est choisi parce que la superficie productive
est relativement constante tandis que 'importance des établissements indu-
striels et commerciaux est un facteur beancoup plus variable. La statistique

51) Cf. R. von Keller, Ausstattung, Konsolidation und Tilgung staatlicher Arbeits-
beschaffungs- und Investitionskredite, Weltwirtschaftliches Archiv, Heft 3, Mai 1941.
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suivante du Secrétariat suisse des paysans montre 'augmentation successive
de I'endettement des exploitations agricoles de 1906/13 a 1940.

Capitanx et endettement des exploitations agricoles depuis 1906

Désignation. du | 1906/13 | 1914/19 | 1931/36 | 1938 | 1939 | 1940

capital

en francs par ha de superficie productive

Total des capitaux

propres investis 3046 3503 3668 3580 3612 3579

Total des capitaux-

empruntés 2304 2872 4310 4230 4228 4325

Total des capitaux
investis 5 440 6375 7978 7810 7840 7904

en pour-cent

Le capital em-
prunté par rap-

portt au total des
capitaux investis | 44,01 45,05 54,02 54,16 53,93 54,72

D’une part le développement défavorable du rapport entre les capi-
taux propres et les capitaux empruntés est en grande partie attribuable aux
circonstances, entre autres i une exploitation plus intensive oli |'emploi
d’engins mécaniques exige plus de capitaux. D’autre part, on peut affir-
mer que les effets des variations du pouvoir d’achat de la monnaie jouent
un grand role; il n'en est généralement pas suffisamment tenu compte dans
les milieux agricoles. Pour exploiter un hectare de terre, il fallut toujours
plus de capitaux, du moins nominalement. Du tableau ci-dessus il appert
que le montant des capitaux propres investis est resté relativement station-
naire, tandis que les capitaux empruniés augmentent continuellement. Cette
progression de l'endettement ne devrait pas laisser indifféreuts les milieux
agricoles notamment dés que les fonds empruntés dépassent 50 pour-cent du
total des fonds investis. Si une baisse de prix se produit, il peut en résulter
de grandes difficultés, d’autant plus que la majeure partie des engagements
agricoles sont contractés sous forme de dettes hypothécaires. Heureuse-
ment, les taux d'intérét des hypothéques n'ont pas suivi le mouvement de
hausse des prix.

La méthode d’évaluation n'a pas une influence directe sur la produc-
tivité, soit sur le rendement d’un terrain ou d'une fabrique, mais c'est le
fondement d’une saine politique financiere. De méme le versement d'un

6
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bénéfice fictif ne détruit aucun capital économique — rien ne se perd, rien
ne se crée — mais engagera éventuellement le bénéficiaire 3 consommer
davantage Ainsi, il ne s'agit en somme que d'un probleme de répartition
qm a cependant une grande importance, surtout au point de vue des entre-
prises privées. )

Nous avons déja mentionmé (page 42) le procédé des nombres mn-
dices pour corriger ou écarter les influences provenant des fluctuations du
pouvoir d’'achat de la monnaie. Une comparaison du développement de
I'indice général des prix en Suisse avec les indices individuels du fer, du
cuivre et de la houille du tableau de la page 73 prouvera facilement com-
bien cette méthode est empirique, imprécise et peu appropriée. Tandis que
I'indice général augmenta de 1935 & fin d'acfit 1942 de 100 a 229 pour-
cent, les indices du fer, du cuivre et de la houille montérent dans le méme
laps de temps de 100 & 364, 401 et 270 pour-cent respectivement. Ce pro-
cédé est au surplus trés compliqué dans son application technique. Le
systeme organigue des estlmatlons au cours du jour évitera toutes ces labo-
rieuses transformations des’ chiffres de la comptabilité qui déplaisent tant
au professeur W. Rieger®®). En méme temps une plus grande précision
est assurée,

En ce qui concerne le calcul des prix servant de base aux devis cha-
cun trouve naturel qu'il faille tabler sur le futur niveau des prix prévalant
pendant la fabrication d'une machine ou d'upe installation 3 offrir, Entre
parenthése, c'est une tache fort difficile que de faire un prouostic précis
A ce sujet. S'il y a une concurrence acharnée me permettant pas d'éviter
des pertes éveutuelles par une grande marge de bénéfices, le cas étrange
A premiére vue pourra se présenter qu'une entreprise travaillant a plein
rendement se ruine, tandis qu'une autre, produisant beaucoup moins inten-
sivement réalise un résultat satisfaisant grace au fait que ses prix sont mieux
calculés. Dans les périodes ol le développement des prix est incertain, il
serait peut-étre indiqué d‘adopter une échelle mobile des prix.

2. L'échelle mobile des prix et la clause-or, le prix de revient ef le prix
de réapprovisionnement

L'’échelle mobile des prix est un moyen de se protéger contre I'effrite-
ment du capital & raison de la diminution successive du pouvoir d’achat
de la monnaie. Elle consiste & prévoir dans les contrats le droit d’adapter
le prix aux vanations éventuelles de la monnaie. Cette faculté de pouvoir
ajuster les prix au pouvoir d'achat de la monnaie est précomisée entre
autres par certains milieux pour les hypothéques {sachwertbestindige Hypo-

52) W. Rieger, Uber Geldwertschwankungen.



83

theken). Ce systéme n’a pas encore acquis son droit de cité en Smasse, il
ne jonit pas d’une grande faveur surtout anprés des gardiens de la mon-
naie. lls y volent une atteinte i I'honneur de la monnaie, considérée comme
mesure légale et invariable des valeurs. Méme si I'argent ne posséde pas
tonjours ces qualités, disent-ils, il est inadmissible qu'une certaine partie
de la population se protége aux dépens d'antrui contre les pertes résultant
des variations du pouvoir d’achat de la mounaie. Cette allégation ne résiste
tontefois pas 3 un examen. En effet, ne pourrait-on pas renverser le pro-
bléme et se demander s'il est juste qu'un débiteur s'enrichisse anx dépens
du créancier, puisque la valeur de l'cbjet acquis augmente nominalement,
tandis que sa dette reste constante? La justice des Etats-Unis et d’autres
pays ont bien déclaré nulles et non avennes toutes les «clauses-or», fré-
guemment insérées dans de nombrenx contrats qui consistaient i fixer la
tenenr-or du montant de la prestation pour exclure le risque d'une dévalua-
tion de la monnaie. Quoiqu’il y ait une certaine analogie entre les clauses-
or et une échelle mobile, 1l y a cependant une différence fondamentale. La
clause-or garantit la teneur-or de la monnaie et I'échelle mobile aspire & assn-
rer le pouvoir d'achat; entre eux il n'y a aucune corrélation directe. Le pou-
voir d’achat de la monnaie peut rester tout a fait stable du moins a l'inté-
rienr d'un pays malgré une modification de la teneur métallique de la mon-
naie, C'était certainement l1i le sens de la fameuse phrase laconique «le
franc restera un franc» dans le discours prononcé par Monsieur le Con-
seiller fédéral A. Meyer en septembre 1936 aprés la dévaluation du franc
suisse. Dans ces conditions, il est juste d’annuler les clauses-or puisqu’elles
constitueraient un avantage non justifiable pour les créanciers. Ceux-ci
auraient recu un montant supérieur de monnaie dévaluée ayant pratique-
ment le méme pouvoir d'achat que l'unité mouétaire non dévaluée. Les
arguments contre la clanse-or ne peuvent donc pas viser I'échelle mobile
des prix.

Dans la critigue de I'échelle mobile des prix, I'argument contre ’adop-
tion des prix de réacquisition qui créeraient indiiment du pouvoir d’achat33)
revient a la surface sous une forme un peu différente. En établissant les
prix pour les devis, il est nécessaire d'estimer avec le plus de précision
possible & combien reviendra la fabrication d'un objet donné au moment
oil il sera produit, car |'entreprise veut couvrir tous les frais et s’assurer un
bénéfice normal. Il serait imprudent de ne pas tenir compte des mouvements
éventuels des prix (étude du rythme des fluctuations des prix). Le prix de
reproduction ou de remplacement est la senle base judiciense de déter-
mination des pnx auxquels les devis doivent étre établis. Ce point de vue

©) Cf. Walter Mahlberg, Bilanztechnik und Bewertung bei schwankender Wih-
rung, p. 3/4.
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n'est pas encore admis partout. Les autorités suisses — dans le but de
retarder autant que possible la hausse des prix — ont choisi une solution
intermédiaire, Nous citons textuellement le passage y relatif dans le pre-
mier rapport du Consell fédéral 3 1'Assemblée fédérale .sur les mesures
prises par lui en vertu de ses pouvairs extraordinaires du 21 novembre 1939
(page 30): «On a d&s lors adopté, en matitre d'augmentation de prix,
une solution moyenne. En principe, les anciens stocks doivent étre vendus
sur la base de leurs prix de revient. Le cas échéant, on Hent compte aussi
du pnx de réapprovisionnement, parce que c’est pour certaines entreprises,
du fait de la forte hausse des prix, le seul moyen de se procurer les res-
sources suffisantes pour reconstituer leurs stocks . ...» La dermére partie
de la phrase qui précéde fait entrevoir d'une fagon claire et nette que le
principe organique du calcul des prix sur la base du prix de réapprovi-
stonmement est seul juste. DY ailleurs la Commission d’étude des prix du
Département fédéral de 'économie publique admettait par ses prescriptions
du 4 mai 1940 comme base de calcul pour la fixation des prix maxima de
détail, Ie plus récent «prix de réapprovisionnement pouvant étre justifié».
Elle a ensuite abandonné ce principe dans son rapport du 9 janvier 194254),
A notre avis, 1l aurait éé préférable de stériliser une partie du pouvoir
d’achat par exemple en édictant des prescriptions en vue de bloquer tem-
porairement les fonds dégagés nme pouvant étre réinvestis en approvisionne-
meats, plutét que de sacrifier un principe juste. En outre, en empéchant
les prix de monter dans la mesure justifiée, la pression du pouvoir d’achat
disponible est d’autant plus forte par rapport 3 des prix bas que par rap-
port 3 des prix élevés vu que la puissance d’achat s'affaiblit simultanément
avec I'augmentation des prix. La pratique a prouvé qu'en regard d'un fort
renchérissement, il n’éiait plus possible de remauveler dans la méme me-
sure les stocks avec les recettes des anciens approvisionnements. Si néan-
moins le prix de remplacement ne peut pas étre appliqué, notamment en
raison de prescriptions légales, une partie du pouvoir d'achat de I'industriel
ou du commergant est transférée A titre gratuit au consommateur. Lorsque
tous les industriels et tous les établissements commerciaux d’une économie
sont touchés d’'une fagon identique, une entreprise ne perdra pas son im-
portance relative parce -que lout le monde subit le méme sort, mais bien
une partie de son importance réelle. 11 importera peu de savoir si l'aug-
mentation des prix a une origine purement monétaire (inflation) ou si elle
est due 3 des conditions de production effectivement plus onéreuses, telles
que le renchénssement des frais de transport par suite de la guerre. Aussi
longtemps que la différence entre le prix de revient et le prix de remplace-

8} Cf. Rapport de la Commission d'étude des prix du Départemerit fédéral de
I'économie publique concernant la base de calcul & employer pour la fixation des prix
maxima dans [e commerce de détail (9 janvier 194Z).
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ment n’est pas trop grande, ce probleme ne revét plutét qu'un caractére
théorique, Cette disparité pent alors étre compensée sans autre par des béné-
fices qui naturellement somt illusoires. Cette question, sinsi que nous le
verrons plus loin, a évidemment aussi des répercussions an point de vue
fiscal. Les impots seront payés sur la base d'un bénéfice net nominal qui
peut considérablement différer du bénéfice réel, compte tenu des varia-
tions du pouvoeir d’achat de la monnaie.

Nons n'avons pas 3 juger la question de l'opportunité d’imposer des
sacrifices & l'industrie et au commerce en des temps exceptionnels, en leur
interdisant d'appliquer dans tous les cas les prix de réapprovisionnement.
11 suffit d’avoir analysé le probléme et d'en avoir constaté la nature et
les conséquences. :

Il semble logique d’appliquer le méme raisonnement lors de 'évalua-
tion des postes du bilan. Un autre probleme se pose: la variation de la
quantité de monnaie représentant les postes du bilan implique-t-elle en méme
temps une modification de la valeur réelle?

Le bilan qui indique tonjours la date 3 laquelle il a été arrété, laisse
entendre que les postes sont portés au bilan 3 des prix correspondant an
niveau des prix de ce jour. Sinon, il serait pratiquement impossible d'émet-
tre un jugement sur un bilan puisqu’on ne conmait pas les niveaux des prix
qui ont servi de base aux évaluations des différents postes de I'actif. Tres
souvent, méme les personnes. responsables ne savent pas exactement dans
quelle mesure un résultat qui paraft favorable est dii essentiellement au
mode d'estimation appliqué. Il en découle qu’il est de toute premiére im-
portance pour la direction et le contrdle d'une entreprise de vérifier exacte-
ment de quelle manitre les bénéfices sont calculés, de quelle nature ils
sont. Un compte de pertes et profits détaillé indiquera la provevance des
résultats, mais il est indispensable de remonter aux différents comptes et
d'examiner les principes qui ont été appliqués pour les estimations. Une
question toute différente, dont la solution n’entre pas dans le domaine de
cette étude, se pose ensuite: est-il opportun de présenter au public Ia situa-
tion telle qu'elle résulte effectivement de I'application scientilique d'une
méthode d’estimation permettant de déterminer avec précision le véritable
résultat? Un excellent procédé pour satisfaire 3 cette exigence scientiflique
et d'une grande utilité pratique consiste d effectuer toutes les estimations
au prix du jour ainsi que le préconise Ia doctrine organique.

3. La baisse des prix et la théorie de lestimation organique

L théorie organique est née en Allemagne pendant la période de la
fameuse inflation consécutive & la guerre mondiale de 1914—1918. Son
but principal était en tout premier lieu de protéger la substabce des entre-
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prises contre des prélevements de bénéfice apparents résultant des augmen-
tations vertigineuses des prix. Dans le chapitre précédent, nous avons prouvé
que la théorie organique est en mesure de neutraliser ces profits appareuts.
Il reste 4 présent & en démontrer les effets lorsque les valeurs nominales
baissent.

Indices des prix en Suisse (moyennes anuuelles)

i Indice des prix de gros , Indice du cofit de la vie
Année
€n pour-cent
1929 100 100
1930 90 98
1931 78 93
1932 68 86
1933 64 81
1934 64 80
1935 - 64 79
D’nprés ,La vie économique®

De ce tableau, il ressort que les prix de gros ont baissé en moyeune
de 1929 4 1935 de 36 pour-cent et que le coiit de la vie en Suisse au cours
des six années correspondantes a diminué de 21 pour-cent. Le pouvoir
d'achat de Vargent a augmenté de 56 pour-cent 35) en chiffres ronds en ce
qui coucerne les prix de gros et de 26 pour-cent %) relativement au cofit
de la vie.

De telles vanations du pouvoir d'achat entrainent de graves pertur-
bations dans I'évaluation ainsi que dans l'interprétation des bilans. Il faut
éliminer ces effets, si I'on veut obtenir le résultat réel d'une entreprise.
Par le procédé des estimatious au cours du jour, ce but peut étre atteint
d’'une fagon précise. Cependant en période de baisse, les couséquences de
cette doctrine sont plus difficiles & faire admettre, puisque cctte fois il ne
s'agit plus de déterminer des bénéfices, mais des pertes qui apparaissent
dans les livres. Nous choisissons un exemple trés simple en vue de mieux
moutrer le phénoméne qui nous intéresse:

Aciif Bilan en 1929 Passif
frs. frs.
Marchandises . . . 100000.— Capital social . . ., 100000.—
58) Prix de gros: %) Coiit de la vie:
X = 36 X = 21
64 = 100 79 = 1
X = 56,2% X = 265%
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Nous supposons que ce poste de marchandises représente une grande
guantité de biens dont les prix ont baissé de 1929 a 1935 de 36 pour-cent
suivant I'indice général des prix de gros en Sunisse. Le bilan dont les postes
sont restés identiques se présente six ans plus tard comme suit:

Actif Bilan en 1935 Passif
frs. fre.
Marchandises . . . 64 000.— Capital social . . . 100000.—
Pertes . . . . . 36000.— - T
100 000.— 100 000.—

D’apres la théorie organique il ne s’agit ici que d’une perte apparente,
effet d’'une différence d'estimation & passer dans un compte spécial. En
tenant compte de cette perte de frs. 36 000.— le capital aet s’éléve encore
& frs. 64 000.— si la différence n'a pas pu étre prélevée sur les moetants
précédemment passés dans un compte «différences d'estimation» ce qui sera
normalement le cas. Toutefois, avec cette somme d'argent nominalement
réduite, une méme quantité de marchandises de qualité égale peut étre pro-
curée en 1935 comme en 1929 avec frs. 100 000.—. Effectivement, il o'y
a donc pas de perte. Cette méthode d’estimation soulévera cependant des
problémes juridiques délicats si le capital est entiérement ou en partie con-
stitué par des mises de fonds étrangers et lorsque ces pertes apparentes ne
peuvent étre imputées A des provisions créées antérieurement. Les bailleurs
de fonds feront valoir qu'ils ont remis 100 000.— frs, tandis qu'en “cas
de liquidation en 1935 ils ne recevront que 64 000,— frs. Ces créanciers
n'en seront pas contents et il ne sera pas aisé de les convaincre qu'en réalité |
ils ne subissent pas de pertes, puisqu’avec les 64 000.— frs. ils peuvent
acquérir la méme quantité de biens que six ans auparavant. La situation
devient plus difficile si le capital est en majenre partie constitué par des
foads étrangers. Ainsi dans l'exemple suivant, il se compose d'un quart
de moyens propres et de trois quarts de deniers étrangers.

Actif Bilan en 1935 Passif

- frs. fra.
Marchandises . . . 64 000.— Capital propre . . 25000.—
Pertes . . . . . 36 000.— Fonds étrangers L. 75 000.—

100 000.— 100 000.—



88

En vertu des principes d’évaluation couramment admis et selon les-
quels il n'y a pas de doute au sujet de la nature de cette différence comp-
table de frs. 36 000.—, le capital du propriétaire est entierement perdu,
tandis que la perte appareute des créamciers s'éleve a frs. 11 000.— (frs.
36 000.— — frs. 25000.—). Cependant en réalité les créanciers n’ont
pas subi de pertes, ils ont au contraire profité d'une espece de rente par
suite de I'augmentation du pouveir d’achat du capital investi. En 1929, sur
le stock de marchandises d'une valeur nominale de frs. 100 000.—, les
trois quarts, soit frs, 75 000.—, furent acquis avec des fonds étramgers.
Dans 'année 1935 les créanciers subisseut nominalement une perte de
frs. 11000.—. Toutefois, nous avons vu que les marchandises pour les-
quelles il fallait débourser en 1929 frs. 100 000.— peuveut étre obtenues
en 1935 pour frs. 64 000.—. Et tandis qu’en 1929 les créauciers ne possé-
daient que les trois quarts de l'entreprise, ils possédent toute 1'entreprise
en 1933, grace & I'accroissement du pouvoir d'achat de la monnaie.

Cet exemple démontre combien le choix de la date de fondation ou
d'agrandissement d'une entreprise a l'aide de capitaux étrangers peut étre
important, et dans quelle mesure la politique financiére d’'un établissement
doit s'orienter d’apres la tendance du marché. Cela ne veut nullement dire
qu'il n'est pas recommandable de lancer une entreprise en période de baisse
de pnx. 11 faudra seulement prendre les précautions nécessaires, par exem-
ple se garder de contracter une dette obligataire disproportionnée. D’une
maniére géuérale, il est essentiel d'établir un équilibre entre les dettes et les
créances nominales. De cette facon, le nsque des fluctuations du pouvoir
d'achat est entirement éliminé. A d'autres points de vue, il peut étre méme
avantageux d'inaugurer un commerce ou de fonder une industrie &3 ¢e mo-
ment. Ainsi & I'époque ol les prix commencent & baisser, la plupart des
maisons ont des stocks importants exposés a leffritement des prix. En
effet, méme une étude approfondie de la conjoncture n'arrivera gudre a
déterminer exactement la date du renversement du mouvement des prix.
Une maison nouvellement fondée pourra immédiatement adapter sa poli-
tique de provisions aux conditions nouvelles et s'assurer un avautage par
rapport aux concurrents,

Il i’y a pas de perte réelle sur une créance qui serait nominalement
réduite tandis que le pouvoir d’achat de la monnaie augmenterait d'autant.
Cette affirmation ne pourra guére étre réfutée. En dépit de ce raisonnement
parfaitement juste, cette créance me pourra cependant pas étre légalement
éteinte ultérieurement avec une somme réduite dans la mesure de I'augmenta-
tion de son pouvoir d’achat supérieur. Tout d’abord, il serait difficile de
trouver une mesure valable pour tous les contrats qui permette de suivre d'une
fagou précise et indiscutable les modifications survenues daus le pouvoir d'a-
chat de la monnaie. Nous avous démontré que les prix des services et des
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marchandises sont loin de changer d’une maniére régulidre et uniforme de
sorte que les nombres indices, exprimant une moyenne «d’un panier de mar-
chandises» comme dit [rving Fisher, ne seralent pas appropriés comme
échelle du pouvoir d’achat de la monnaie. Si la loi voulait tenir compte de
ces variations, une grande insécurité juridique en résulterait dont les incon-
vénients |'emporteraient sur |'avantage visé. Il suffit d'ailleurs de connaitre
les défauts et I'imperfection du «systéme nominal» afin de ponvoir y parer.
Cetie tiche de reconnaissance incombe précisément 3. la science écono-
mique. La théorie d’estimation organique ne préconise pas des expériences
hasardeuses ou pratiquement impossibles, elle indique la voie & suivre en
vue d'échapper aux conséquences fallacienses inhérentes aux vanations
générales des prix, c’est-d-dire & l'instabilité du pouvoir d'achat de la
monnaie.

Malgré cette lacune, c’est-a-dire I'impossibilité légale de pouveir im-
poser 4 un créancier la notion de la perte apparente en corrélation avee
I’accroissement dn pounvoir d’achat, cette théorie ne perd i notre avis rien
de son homogénéité ni de son importance pratique. La politique financiére
d'un établissement doit natorellement tenir compte du fait que le cas pent
se présenter ol une perte apparente au sens de la théorie orgamique devient
une perte réelle. C'est le cas de 'exemple étudié précédemment oii les fonds
étrangers sont retirés en périodes de haisse de prix,

1] n’est pas possible de fixer un rapport général devant exister entre le
capital propre et les fonds étrangers. Pour les banques par exemple (1 : 10)
cette relation sera tout autre que pour un établissement industriel, mais
dans tous les cas il importe d'arriver autant gue possitble a un équilibre
entre les detles et les créances. Certes, unc cntreprise pourra tirer profit de
ces circonstances et travailler avec baucoup de fonds empruntés quand les
prix montent et renverser la proportion dés qu'une baisse de prix s'annonce.

4. La théorie organigue et les prescriptions légales

Cette théorie organique étant admise, i} se pose maintenant la question
de son adoption possible aux prescriptions. légales concernant les estima-
tions actuellement en vigneur qui se basent sur la fiction que le pouvoir
d’achat de 'argent ne varie point. Le nouveau code fédéral des obligations
prévolt expressément i l'article 663 que «L.'administration peut attribuer
a des éléments de Uactif une voleur inférienre 3 celle gu'ils ont an jour of
le bilan est dressé et constituer d’autres réserves latentes dans la mesure
nécessaire pour assurer d'une maniére durable la prospérité de l'entreprise
ou la répartition d'un dividende aussi constant que possible». La loi pres-
crit par conséguent une limite supérienre seulement pour les valeurs a
faire figurer au bilan. Comme la loi ne donne pas de définition des béné-
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fices, il est admissible que les partisans de 1'école organique prélevent du
solde global des comptes des différences d'estimation et les virent 3 un
compte spécial. Lorsqu'il est & craindre que de grandes «différences d'esti-
mation» attirent 'attention du fisc ou de certains actionnaires partisans
d'une autre théorie d’évaluation ou qui ne se préoccupent pas de 1'avenir
d'une entreprise, il est techniquement possible d'éliminer ce compte en sous-
estimant dans la méme mesure l'actif, s'il s’agit seulement de bénéfices ap-
parents. Ci-aprés deux comptes sont confrontés dans la premiére solution
figure une «différence d'estimation» et dans la seconde celle-ci en est élimi-
née au moyen d'une sousestimation.

Solution Neo. 1

Doit Compte d’étain Avoir
frs. fra.

Achat de 10 t au mois Vente des 10 t en juil-

de juillet 1940 . . 6100.— let 1941 . . . . 10000—
Achat de 10t . . . 10000— Solde . . . . . 10000—
Montant viré & «différen-

ces d'estimation» . . 3900.—

20 000.— 20 000.—

Solde & nouveau . . 10000.— b

Solution No. 2

Doit Compte d'étain Avoir
frs. I frs.

Achat de 10 t au mois Vente des 10 t en juil-

de juillet 1940 . . 6100.— let 1941 . . . . 10000—
Achatde 10t . . . 10000.— Solde . . . . . 6 100.—
Différences d'estimation ) p— \

frs. 3900.— 16 100.— 16 100.—

Solde & nouvean . . 6100.—
1} En vue d'éliminer ce poste il cst compensé par une souvadvalustion correspondants de I'inventaira.

Le résultat pratique sera le méme daus les deux cas. Le premier compte
présente cependant la situation d'une fagon plus compléte. Néanmoins, la
solution No. 2 sera actuellement adoptée pour les comptes définitifs attendu
qu'il est plus prudent d'estimer un actif au-dessous de son prix d'acquisi-
tion et de ne pas faire figurer dans le bilan un poste de différences d'estima-
tion, puisque le fisc ne reconnait pas a présent cette fagon de comptabiliser.
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Les différences d'estimation d’une part, et les montants représentant les
sousestimations d’autre part, devront dans ces conditions étre portés dans
un compte collectif en dehors du systtme des comptes réguliers, en pas-

sant les articles que voici:

Compte des différences d’estimation aux suivants:
1) Compte d’étain: sousestimation du stock
2) Compte de cuivre: sousestimation du stock

Les sunivants 3 compte de différences d'estimation:
3) Compte d'étain: différence d'estimation du solde
4) Comple de cuivre: différence d'estimation du solde

Ce compte se présentera alors comme suit:

Doit

Compte des différences d'estimation

frs. 3 900.—
frs. 5000, —

frs. 3 900.—
frs. 5 000.—

Avoir

1) A compte d'éiain:
sousestimation
du stock d'étain .

2) A comple de cuivre:
sousestimation des
provisions en cuivre .

Total des sousestimations
relatives au bilan
du

\__

frs,
3) Par comple d'élain:
différence d'estimation
3900— du solde dans le
compte d'étain
4) Par comple de cuivre:
5000.— différence d’estimmation
du solde dans le
compte de cuivre .
Total des différences
d'estimations relatives
8 900.— av bilan du .

3900.—

5 000.—

8 900.—

En cas de baisse de prix, la différence d'estimation c¢'est-a-dire la perte
apparente doit en conformité des prescriptions légales étre traitée comme
perte réclle parce quiil n'y a pratiquement pas moyen de surévaluer des
mventaires dans le but d'éliminer cette perte. Vioici I'aspect d'un tel compte:

Doit Compte X Avoir
frs. frs.
1000 kg au prix de 1000 kg au prix de
frs. 15— le kg & fin frs. 10.— le kg & fin
1940 . .. 15000.— 1941 10 000.—
Différence d'estimation
(Perte apparente) . 5 000,—
15 000.— 15 000.—
Solde & nouveau 10 000.—
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La contre-partie du poste «dilférence d’estimation», doit étre cher-
chée dans le compte de pertes et profits ot le montant de la perte en réalité
apparente a dil &tre viré comme perte effective selon les prescriptions légales.
Lc compte de «différences d'estimation» apparaitra dopnc atnsi:

Doit - Diflérences d’estimation Avoir
frs. frs.
A compte X: Par compte de Perles
différence d'estimation . 5000— el Profits:
— perte due i la baisse des
5000.— PHX . . . . . 5 000,—

11 va sans dire que dans le compte d’estimation d’une entreprise 5'éten-
dant sur plusieurs exercices, les pertes et les bénéfices apparents pourront
éventuellement se compenser. Le compte de «différences» remplira les
fonctions d'un fonds de stabilisation. Par cette fagon de comptabiliser, il
est possible de connaitre exactement la composition ef I'étendue des béné-
[ices et pertes apparents. Ce procédé de technique comptable a auss: son
utihté pour les adeptes de tout autre théorie d’évaluation. Pour eux ce
compte «différences d'estimation» — qui portera probablement une autre
désignation — pourra repseigner d'une [agon précise sur la nature, I'impor-
tance et les vanations des réserves latentes.

Cette méthode ne satisfait pas 3 tous égards. Comme elle n'est pas
sanctionnée par la loi elle n’acquiert qu'une valeur interne, mais n'est ce-
pendant pas dépourvue d'une unilité pratique, L'idée [ondamentale de cette
doctrine est malgré tout juste; son application empéchera que des béné-
fices purement fictifs soient distribués aux dépens de la substance du
capital. ‘

11 serait souhaitable que la législation sur cette matiére devienne au
moins un peu plus souple et qu'elle reconnaisse la raison d'étre de la théo-
rie organique et la dispense notamment de traiter une perte apparente comme
une perte réelle daps un bilan d'exploitation. Les prescriptions légales ac-
tuelles astreignent en effet A porter au bilan une valeur az prix de liquida-
tion, tandis que pour !'entreprise, elle présente toujours la méme valeur.
Ainsi, st aprés la construction d'une fabrique ou d’une installation une
chute de prix intervient, la valeur & porter au bilan doit, d’aprés les pres-
criptions légales actuellement en vigueur dans la plupart des pays, teair
compte de cette dépréciation purement nominale. En raison de ce [ait, la
situation [inanciére de cette nouvelle entreprise est complétement compro-
mise avant d’'avoir pu produire des rendements satisfaisaots. Cela est attri-
buable au fait que les unités monétaires représentent un pouvoir d'achat
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différent. Ne serait-il pas indiqué en cas d'une chute générale des pnx
d’édicter au moins temporairement des prescriptions d’estimation spéciales
qui dispenseraient |'industrie de comptabiliser des pertes nominales comme
des pertes réelles? Ce serait une solution analogue a celle de 'Arrété du
Conseil fédéral concernant |'estimation des obligations, des lettres de gage
et des participations permanentes dans les bilans des exercices 1939 et
1939/40 (voir page 54). Grice a ce procédé une stagnation économique
résultant de ces pertes massives pourrait étre évitée au moins partiellement.

11 est vrai qu'avec une méme somme d’argent une plus grande quan-
tité de marchandises peut &tre obtenue dés que les prix haissent. Dans ces
conditions il importe de savoir: d'une part, si le propriétaire d'une somme
d’argent, gardée sous forme liquide ne fait qu'échapper 3 la dépréciation
des valeurs ou si au contraire, il a réalisé un gain; d’autre part, si le pro-
priétaire ayant acheté une usine avec cette somme d’argent (valeur réelle)
a subi effectivement une perte sur le capital investr ou si ce capital fut
simplement réajusté au pouvoir d’achat de la momnnaie.

5. La théorie organique, la méthode de I'tnventaire normal ou du stock-oulil

La théorie organique a pour but ainsi qu'il ressort de l'exposé ci-
dessus, de neutraliser toutes les pertes et tous les bénéfices apparents par
les évaluations aux prix de réapprovisionnement. Dés qu'il y a un grand
nombre de ventes se répartissant sur l'exercice au cours duquel les prix ont
subi des variations, il s'agit de déterminer de quelle fagon la différence
d’estimation doit étre calculée. Nous examinons cette question dans le
compte sulvant.

Doit Marchandise B Avoir
frs. fra.
Ter mars 1942: Ter avril:
Achat de 1000 ¢ vente de 100t
afrs. 5— . . . 5 000.— a frs. 6— . . . 600.—
Différence . . . . 8100 — 75 mai:
vente de 100 t
afrs. 83— . . . 800.—

20 seplembre:
vente de 100 t

afrs. 12— . . . 1200.—
Inventaire au 31 décem-

bre au prix de frs. 15—

ooy . . . . 10500—
13 100.— 13100 —
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Si les prix de vente ne comprennent aucun bénéfice, cette différence
de frs, 8100.— est une simple différence d’estimation. Cette provision
est-elle suffisante pour assurer le renouvellement des stocks? Mille tonnes
de cette marchandise ne peuvent &tre acquises qu'avec frs. 15000.—, et
seul un montant de frs. 13 100.— peut étre mis 3 disposition. A premiére
vue il semble que cette différence d’estimation de frs, 8 100.— est de
frs. 1 900.— trop basse. Toutefois, elle doit dans la régle étre considérée
comme suffisante puisqu’il est trés probable, si ['argent encaissé n'a pas
été inactif, qu'elle a servi A acquérir d’autres biens ayant aussi bénéficié de
la hausse générale des pnix. L’essentiel est qu'aucune part du capital ne soit
retirée de V'entreprise sous le nom de bénéfices qui au fond n’en sout pas.
En effet, tant que les bénéfices fictifs ne sont pas distnbués la substance
reste intacte. 11 ne peut en résulter que des fausses interprétations et des
désavantages fiscaux. D’ailleurs, une réduction de la substamce est quel-
quefois recommandée. Néanmoins le danger de ces bénéfices est d’anémier
les entreprises par des répartitions de profits non réalisés,

Les prix de vente doivent comprendre une part de bénéfice réel. Les
différences d'estimation seront dans ces conditions plus difficilement dis-
criminables, 1 sera nécessaire d'établir le prix de revient de chaque vente
i la date ot celle-ci est effectuée ou mieux, payée. Ce prix de revient adapté
ne sera généralement pas identique au pnx de revient effectif parce que les
prix et les salaires auront varié en attendant. En France, la nécessité de
tenir compte des variations intervenues dans les pnx est entierement recon-
nue. Boisdé5?) emploie |'expression de prix de vente «en prévision» tenant
compte du changement des prix, obtenu en ajoutant au prix de revient in-
dustriel ou prix coiitant du département de fabrication «une part propor-
tionnelle pour constituer les provisions de renouvellement de stocks et de
matériel». .

Repreuons V'exemple précédent et supposons que chacun des prix de
vente contienue frs. 100.— de bénéfices réels (cf. les comptes page suivante).

Cet exemple conforme & la doctrine organique prouve que les prix
de revient effectifs ne peuvent pas étre utilisés tels quels pendant les périodes
d’'instabilité des prix si I'ou veut éviter tout bénéfice illusoire. Les prix de
revient fournis par la comptabilité ou plus exactement par le service des
prix de revient dowent &re réajustés aux nouveaux prix. Cette fagon de pro-
céder tend 3 se répandre, A ce sujet le communiqué de presse du mois de
mai 1941 du puissaut trust de la United Steel Corporation 3 New-York
mérite d'étre menttouné 38), 11 contiem l'information suivante: «Dans le
calcul des bénéfices du trust, un changement fut opéré en ce seus: la mé-

57) Raymond Boisdé, Contréle et fixation des prix, p. 19.

58) Cf. Neue Ziircher Zeitung no. 773 du 20 mai 1941.
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Doit Compte des produits finis Avoir
frs. irs.
Achat de 1000 ¢ lére vente:
au prix de frs. 5.— 5000.— le prix de reviem 500.—
Ditférence d'estimation 7 800.— 2¢ vente:
Prix de revient effeetif . 500.—
Auygmentation du prix de
revient adapté par rap-
port au prix de revient
effectif 200.—
3e vente:
Prix de revient effectif . 500.—
Augmentation du prix de
revient adapté par rap-
port au prix de revient
effectif 600.—
Inventaire 700 ¢
3 frs. 15— 10 500.—
12 800.— 12 800—
Solde 2 nouveau 10 500.—
Doit Compte de ventes Avoir
frs. frs.
{ére venle: tére vente 600.—
e prix de reviem 500.— 2e vente 800.—
Ze vente: 3e vente 1 200—
Prix de revient
effectif 500.—
augmentation 200.—
Prix de revient au mo-
ment de la vente 700.—
3¢ vente:
Prix de revient
effectif 500—
augmentation 600.—
Prix de revient au mo-
ment de la vente . 1100.—
& Peries el Prafils:
Bénéfice réel 300.—
2 600.— 2600.—

thode de «last-in, first-out» a été appliquée a 1’évaluation des approvisionne-
ments. Cela signifie que les frais de production sont maintenant déterminés
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sur la base de I'estimation des approvisionnements au prix du dernier arri-
vage au lieu du prix moyen comme par le passé.» Cette méthode présente
I'avantage de suivre rapidement le mouvement des prix de sorte qu'elle sera
surtout utile en période de grandes vanations des pnx®).

Les adeptes de la méthode de !'inventaire normal {Normallagerme-
thode), partant du point de vue qu'il ne se produit ni bénéfices mi pertes
fictifs aussi longtemps que Vinveutaire reste invariable, ont partiellement
raison & condition que celui-ci soit estimé A un prix constant. Cette méthode
jouit surtout en Suéde d'une graade faveur grice a son application rela-
tivement facile. Schmalenbach traite aussi ce probléme dans son ouvrage
sur le bilan dynamique ob il appelle I'inventaire normal «inventaire de fer»
(ciserner Bestand)*®), ce qui veut dire «qui ne vane pas». Notre tiche
consiste & examiner ce procédé avec un csprit critique. Dans ce but nous
nous référons & l'exposé du professeur suédois R. Kristensson®) traitant
ce probléme des bénéfices fictifs. En parlant du procédé permcttant d'éviter
des bénéfices illusoires du fait de la hausse des prix, il écnt qu'il serait
plus logique d'organiser la comptabilité de telle fagon que les bénéfices
et les pertes dus a des variations du pouvoir d'achat de la monuaie soient
nettement séparés des bénéfices et des pertes ordinaires, Le procédé apphi-
qué toujours plus fréquemment, dit-il, est celui de «l'inventaire normals.
Nous empruntons en partie 'exemple du professeur Kristensson, toutefois
en excluant tout bénéfice réel qui nisquerait d'influencer les effets qu'il
s’agit d'analyser.

Compte de marchandises 1¢re année

Doit {L’inventaire augmente de 100 3 120 unités) Avoir

Quan.| Prix | Mon- Quan-| Prix | Mon-

Libellé tité | par | tanmt Libellé tité | par | tant

t | unité | Kr. t unité [ Kr.

Inventaire au dé- Ventes . . . .| 280 . 224
but de I'année 100 | 0.70 70 | Inventaire & fin

Achats . . . .| 300 | 0801 240 d'exercice . .| 1001] 0.70 70

Profits . . . . — 2051 0.80Y) 16

310 310

1) L'ottention doit immeédiatement &tre attirée sur le fait que I'asgmentation du stock est évaluée

différemment par rapport au stock de base.

) Cf. G.Paris, Le Prix de revient dans I'industrie, p. 49,

%) E. Schmalenbach, Dynamische Bilanz, 4éme édition, p. 209.

) Voir O. Sillén, Scheingewinne, Bulletin de la Skandinaviska Banken, janvier
1940. — R. Kristensson, Buchgewinne und Besteuerung bei allgemeiner Preissteigerung,

Bulletin de la Skandinaviska Banken, avril 1941.
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Doit (L'inventaire diminue de 120 4 20 unités) Avoir
Quan-| Prix | Mon- Quan-| Prix | Mon-
Libellé tité | par | tant Libellé tite | par | tant
t unite | Kr. t unité | Kr.
Solde reporté.‘a Ventes . 400 415
nouvean . 100 0-70} 86 Inventaire & fin
20 | 0.80 d'exercice 20 | 0.70 14
Achats . 300 | 1.05 | 315
Provision d'inven-
laire normal 80 |—.35 28
429 429

Afin de pouvoir compléter I'inventaire normal aux prix augmentés,
nous avons créé cette provision spéciale. L'inventaire normal est de 100
unités. En déduisant de ce chiffre standard le stock de 20 resté en maga-
sin on obtient 80 unités pour lesquelles il faudra payer 1.05 Kr. par umité
au lieu de 0.70 comme précédernment. La provision, a constituer doit par
conséquent s'élever 3 28 Kr. qui représentent le prix supplémentaire des

Provision pour reconstitution de I'inventaire normal, 2¢ année

Daoit Avoir
Par compte de marchandises
Solde 3 fin de la 2e année Kr. 28 de la 2e année Kr. 28
Doit Compte de marchandises, 3¢ année Awoir
Quan-| Prix | Mon- Quan-| Prix | Mon-
Libellé tité | par | tant Libellé tité | par | tant
t unité | Kr. t unité | Kr.
Selde reporté 2 J Provision d'inven-
nouveau . 20 4 0.70 14 tarre normal Ze
Achats . 250 ( 0.80 | 200 année 80 [ 0.35 28
Provision d'inven- Ventes . 230 164
{aire normal 3e Inventaire a fin
année 60 | 0.10 6 d'exercice 40 | 0.70 28
220 220
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Provision pour reconstitution de l'inventaire normal, 3¢ année
Doit Avoir

Par compte de marchandises

Solde 3 la _fin de la 2e année Kr. 6 3e année Kr. 6

- |

80 unités (1.05 — 0.70 = 0.35 multiphé par 80). S'il n’est pas possible
de fixer le stock normal, la provision & créer est calculée en fonction de
|’augmentation moyenne des prix de marchandises et du solde moyen du
compte de marchandises.

La provision spéciale 4 la fin du troisiéme exercice est réduite, puis-
que les prix par unité sont de nouveau 0.80 Kr. Pour obtenir le méme stock
qu'au début de I'exploitation soit 100 unités, une provision de 0.10 Kr.
(0.80—90.70) par unité est nécessaire.

L’idée directrice de cette méthode consiste donc & évaluer la quantité
de stock normal & un prix constant suffisamment bas et de créer des pro-
visions pour se préserver des augmentations de prix. Si les prix du marché
descendent en-dessous du prix constant appliqué pour les estimations, la
perte qui en résulte est normalement comptabilisée et & 1'avenir ce prix
inférieur servira de prix de base.

Cette méthode présente un grand intérét du fait qu'elle garantit tou-
jours un stock normal en évitant les prélévements de substance sous forme
de bénéfices fictifs. Scientifiquement aussi, elle parait inattaquable. Ainsi
qu'il appert de 'exemple suivant son bnt est atteint méme si les prix mon-
tent d’'une maniére tout 3 fait extraordinaire.

Doit Compte de marchandises Avoir
Kr. Kr.
1941:
Achat de 1000 ¢ Ventes de 1000
au prix de Kr. 5— . 5000.— au prix de Kr. 20.—%) 20 000.—

Provision d'inventaire_nor-
mal ou dif férence d'esti-
mation selon les cas . 153000.—

20 000.— 20 000.—

1) Ce prix de vente ne contient aucune port de bénéfices réels, le rencuvellement du stock deit
s'effectuer & ce méme prix.

En pratique il importe évidemment peu que cette différence figurant
dans le compte soit désignée comme provision d'inventaire normal ou comme
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différence d’estimation selon la théore organmique. L'essentiel est que ce
montant ne soit pas considéré comme bénéfice réel distnbuable. Le fait
que les stocks, selon la méthode de l'inventaire normal, sont évalués a un
prix constant et trés bas, ou au prix de réacquisition d'aprés la théorie
organique, ne change en principe rien au résultat final. Dans le premier
cas, l'inventaire figurera au début et 3 la fin de l'exercice pour le méme
montant de sorte qu’aucun bénéfice n'en résultera. Dans la seconde hypo-
thése, le stock est estimé au prix du marché et l'écart résultant de la
variation des prix est comptabilisé comme simple «différence d’estima-
tion». Ni dans I'un ni dans l'autre cas, il n'y a bénéfice, les soldes sont
exprimés en des monnaies correspondant a des mveaux de prix différents
et représentant ainsi un pouvoir d’achat différent.

Le probleme se complique dés qu'un compte présente un mouvement
d'une certaine importance. Comme nous allons le montrer la méthode de
I'inventaire normal renferme dans ce cas certains défauts.

Nous reproduisons le compte de marchandises de la 2e année (exem-
ple de Kristensson).

Compte de marchandises 2¢ année

Doit {L'inventaire diminué de 120 a 20 umtés Avoir
Quan-| Prix | Mon- Quan-| Prix | Mon-
Libellé tité | par | tant Libellé tité | par | tant
t | unité| Kr t unité | Kr.
Montant au début Ventes . . . .| 400 | 1.251) 500
de l'exercice .| 100 0.70} 86 | [Iaventaire & fin
20 | 0.80 de I'exercice .| 20 | 0.70 14
Achats . . . .| 300 | 1.05 | 315
Provision d'inven-
taire normal . 80 } 0.35%)| 28
Profits 85 o
514 514
1 Ce prix renferme un bhénéfice réel,
*} Voir page 98 comment cette difféirence est calculée.

Afin de rendre les effets de notre démonstration plus évidents, choi-
sissons un compte similaire présentant toutefois un chiffre d'affaires plus
considérable. En outre, pour simplifier I'analyse, les ventes ne contiendront
aucune part de bénéfice réel. L'augmentation des prix de vente est exclu-
sivement due au renchérissement des frais de transport, des primes d'assu-
rances, etc.



100

Compte de marchandises 2e année

Doit (L'inventaire diminué de 120 & 20 unités) Avoir
Quap-| Prix | Mep- Quan-} Prix { Mon-
Libelle tité | par | tant Libellé tité | par | taot
t | unité.| Kr. t nnité | Kr.
Montant an début Ventes . 3100 | 1.50 | 4650
de Texercice 100 0.70} 86 | Inventaire & fin
20 | 0.80 &'exercice 20} 0.70 14
Achats . 3000 | 1.05 | 3150
3120 3236
Provision d'inven-
taire normal
(1.50 — 0.70) 80 | 0.80 64
Profits 1364 L
4664 4664
Solde a nouveau 20 | 0.70 14
Le bilan aura apres la répartition de béuéfices I’aspect suivant:

Actif Bilan artété 4 la fin de la 2e année Passif
Caisse: Kr. Kr. Ke.
Recettes de ventes 4 650.— Capital . 3236.—
Bénéf. répartis ~— 1 364.— 3286 — Provision d'imventaire
Marchandises 14— normal . . . . 64—

3300 3300—

Ce bénéfice de Kr. 1 364.—, était-il réel ou fictif? S'il était réel, le
capital et la provision devraient assurer le méme chiffre d’affaires (prin-
cipe du maintien de V'importance relative de I'entreprise).

Les prix des marchandises atteignant Kr. 1.50 par toune, I'achat de
3100 tonnes %) nécessaires pour reconstituer le stock normal et pour assu-

rer le méme mouvement d’affaires cofitera Kr. 4 650.—.

92} Solde & nouvean
achats 4 effectoer

= 20t
3100 t

Total 3120 t

{voir comple ci-dessus)



Compte de marchandises 3¢ année
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Doit Avair
Prix | Mon- Q Prix | Mon-
Libelié Quan-f "ot ¥ tant Libelié et par | taot
tite vnité | Kr. ¢ | unité | Kr.
Solde reporté a Provision d'inven-
nouveau . 20| 070 14 taire normal — -— 64
Achats de . 3100 | 1.50 | 4650 | Ventes de . 3100 | 1.50 | 4650
o 4664 | Inventaire . 201 070 14
Provision d'inven- _
taire normal 80 | 0.80 64 4728
4728
Selde & nouveav 20| 070 14

Le montant de la provision d'inventaire normal pour les 100 tonnes
ne varie pas dans ce compte étant donné que le solde au début et 3 la fin
de 'exercice et le prix de réacquisition n’ont pas changé [80 X (1.50—70)

= 64].
Doit Caisse Avoir
Kr. Kr.
Solde en caisse reporté & Paiement seulement par-
nouveau 3286.— tiel des achats de mar-
Recettes des ventes . . 4650 — chandises . 3286 —
— Remboursement de la
dette bancaire . 1364.—
Sclde en caisse . 3 286, —
7936 — 7936.—
Solde reporté 3 nouveau . 3 286.— i

Le compte de caisse ci-dessus fait ressortir que le montant de Kr. 3 286.—,
solde en caisse aprés la répartition d'un bénéfice de Kr. 1 364.— 2 la fin de
la seconde année, n’a pas suffi pour financer des achats de méme impor-
tance au cours du troisitme exercice {(Kr. 4 650.—). Il a fallu pour cette
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raison recourir au crédit bancaire. les achats pour une somme de Kr.
4 650.— ont ainsi donné lien 3 l'article

Compte de marchandises aux suwants:

Caisse: palement partiel des marchandises Kr. 3 286.—
Banque: Crédit pour achat des marchandises ., 1364—
Kr. 4650.—
Doit Banque Avoir
Kr. Kr.
Crédit accordé pour
Remboursement du crédit 1364 — 'achat de marchandises 1364 —
Doit Bilan arrété apres la 3¢ année Avoir
Kr. Kr.
Caisse . . . . . 3 286.— Capital . . . . . 3236.—
Marchandises . . . 14— Provision d'inventaire
3300 normal . . . . 64—
3300.—

Ces comptes prouvent qu'un capital supplémeutaire de Kr. 1 364.—
fut nécessaire pour acquérir la quantité de marchandises permettant de réa-
liser le méme chiffre d'affaires qu'au dernier exercice. Or ce montant cor-
respond au versement des bénéfices dans l'exercice écoulé; ce profit par
conséquent u'était pas réel. Sans doute, le capital est resté nominalement
le méme, mais son pouvoir d’achat a faibli de Kr. 1364.—; le méme
mouvement d'affaires n'aurait pu étre obtenu qu'avec ce capital revalorisé.
Le cas extréme pourrait se présenter ot le capital nominal ne suffirait plus
A procurer un seul article de sorte que plus aucune opération ne serait pos-
sible sans faire appel 3 des fonds étrangers. LLe rendement de I'entreprise
est compromis par une réduction continuelle du chiffre d’affaires par suite
de la diminution du pouvoir d’achat du capital. Quand, avec un capital
donné, sans avoir recours au crédit et sans se soucier de |’augmentation
des prix, le chiffre d'affaires reste stationnaire, une maison perd de son
importance. Le chiffre d’affaires doit suivre le mouvement des prix si
l'importance relative d'une entreprise veut étre conservée. La relation entre
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les fonds propres et les fonds étrdngers doit dtre constamment surveillée et
adaptée au mouvement d’affaires; de méme le coefficient de rendement doit
étre réguliérement vérifié,

L:a provision d’inventaire normal tient seulement compte du solde 3
la fin de lexercice et néglige le mouvement d’affaires de sorte qu’elle n'est
pas en mesure — ainsi que les comptes précédents le révélent — de com-
penser entiérement des bénéfices illusoires. :

Cette méthode de I'inventaire normal est imparfaite, car elle ne rajuste
pas les prix de revient des marchandises vendues aux variations du pou-
voir d'achat, et ne crée qu'une provision nécessaire i la reconstitution du
stock normal. En dépit d'une perte de puissance d’achat de la monnaie,
le stock normal peut en tout temps &tre reconstitué. Mais, elle n’empéche
pas certaines distributions de bénéfices apparents.

Ce procédé est techniquement peut-étre plus facile 3 appliquer que le
systéme organhique, mais il est plus imprécis et empirique.

L'Arrété du Conseil fédéral modifiant les prescriptions relatives a
I'impét fédéral sur les bénéfices de guerre, daté du 18 novembre 1941,
parait admetire en partie cette conception. Dans I'article 2 de cet arrété il
est prévu entre autres que «si le contribuable ne peut, vu I'état de I'appro-
visionnement du pays, employer le produit de la vente de marchandises a
s’en procurer de nouvelles au cours de V'exercice et I'affecte 3 la création
d’un fonds pour reconstituer ses stocks, ce fait peut étre pris en considéra-
tion de fagon appropriée sous réserve de décompte ultérieur en conformité
de larticle 26 53},

Selon la théorie de I'inventaire normal qu'on appelle aussi théorie du
stock-outi %), les évaluations sont fréquemment opérées au cours le plus bas
des dix ou. vingt derniéres années. La différence en résultant n’est pas
considérée comme une sousestimation ordinaire constituant une réserve latente,
mals comme un¢ provision pour parer aux fluctuations de prix. Ce pro-
cédé est d'une grande utilité parce que des bénéfices apparents sont en
majeure pattie évités. Toutefois, comme nous venons de le voir, elle choi-
sit plus ou moins arbitrairement les prix auxquels le stock normal est éva-
lué; suivant que 'on prendra le cours le plus bas des dix dernitres années
ou celui des vingt dernitres années le montant de la provision vanera, Il
n'y a pas de nécessité de prendre tel prix plutét que tel autre comme base
des évaluations de I'inventaire normal. Cette méthode a donc quelque chose
d’empirique. Il en est de méme de la notion du stock normal. De plus, elle
ne considére pas non plus les effets des fluctuations de prix sur les béné-

3) Cf. la lettre circulaire de ' Administration fédérale des contributions, Neue Ziir-
cher Zeitung no. 467 du 23 mars 1942,

%} Voir G. Paris, Résultat annuel, réserves fictives et réserves réelles. Dela-
chaux et Niestlé.
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fices en relation avec le chiffre d’affaires™ Ainsi, les provisions pour fluc-
tuations de prix peuvent devemir insuffisantes surtout quand les stocks sont
minimes par rapport au mouvement d'affaires, Théoriquement 1l pourrait
n'y avoir aucun stock mi au début m 3 la fin de V'exercice. Dans ces con-
“ditions, avcune provision pour fluctuations de prix n’est constituée. Aussi
Robert H. Montgomery ®5) indiquet-il en premier lieu que cette méthode
d’estimation est surtout recommandable quand il est nécessaire de maintenir
de grands stocks. Enfin, aprés avoir mentionné les raisons qu ont engagé
le Treasury Departement des Etats-Unis a ne pas reconnaitre cette méthode
d'évaluation, il la résume ainsi: «En somme, elle consiste 3 compenser les
gains d'une année résultant de 'estimation de l'inventaire avec les pertes
de cette nature d’un autre exercice».

En résumé: la théone organique et la méthode de 'inventaire normal
ou stock-outil poursuivent le méme but: éviter des bénéfices fictifs résul-
tant de fluctuations des prix. Les méthodes appliquées pour réaliser ce
postulat sont toutefois plus ou moins parfaites. A notre avis, 'essentiel
est de déceler 'existence de bénéfices apparents; le moyen de les neutrali-
ser est secondaire.

6. Les installations permanentes

L'évaluation des installations permanentcs ne différe en principe pas de
celle des autres biens; ici, comme ailleurs, il s’agit de déterminer appro-
ximativement la valeur. Cependant, le capital investi sous forme d'iustalla-
tions permanentes circule trés lentement. Ce fait souléve certains problemes
particuliers que nous voudrions traiter i la lumiére des principes organi-
ques. Une installation ou une machine servent généralement & la produc-
tion pendant un grand nombre d’exercices au cours desquels leur valeur
diminue. La valeur des installations permanentes doit donc étre déterminée
chaque fois qu'un bilau est établi et que le résultat de I'entreprise doit étre
caleuls. Logiquement le rendement d'un établissement est influencé par
les amortissements, soit par les sommes qui sont imputées & chaque exer-
cice. Un amortissement trop élevé correspond & une sousestimation qui se
traduit par la formation d'une réserve latente. tandis qu'un amortissement
trop faible équivaut a2 une surévaluation qui entraine une cxagération du
résultat financicr de Ventreprise. D'aprés la méthode classique, la valeur
des installations permanentes est établie en se basant sur la valeur iuitiale
ou d'acquisition, quelquefois aussi sur celle figurgnt au précédent bilan.

) Robert M. Montgomery, Audiling, Theory and Practice, 62me édilion,
p. 165—167,
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Celle-ci est rajustée au moyen des amortissements calcules en fonction
de la durée probable de l'installation.

La premiére notion & cxaminer sera donc celle de la valeur initiale.
Généralement ce sera le prix d'achat puisque la plupart des législations,
fideles au principe du bénéfice réalisé, interdisent l'estimation des installa-
tions permanentes de |'exploitation 3 un prix supérieur au prix d’achat ou
de revient (C. O. suisse article 665). Les théories d’estimation dynamique
et organique n'approuvent pas entidrement cette couception. L.a premiére
voudrait porter au bilan le poste des immobilisations a la valeur qu'elles
représentent effectivement pour 'entreprise. La doctrine organique elle, re-
commaode d'estimer ces valeurs au prix de remplacement au moment de
Iétablissement du bilan. Les adeptes des principes statiques enfin, vou-
draient voir en regard du prix d’acquisition figurant a lactif, de forts
amortissements au passif. La notion de la valeur initiale servant de point
de départ pour les amortissements est donc loin d'étre définie. Bien que
la loi prescrive que les installations peuvent étre portées au bilan tout au
plus pour leur prix d’achat ou de revient, ces différentes conceptions peu-
vent néanmoins, ainsi que nous le verrons plus loin, exercer leur influence
sur la politique des amortissements.

Une antre question fort discutée est la détermination du montant des
amortissements. Ceunx-ci varient considérablement selon la théorie d'esti-
mation appliquée. Cependant, les amortissements basés sur les prix de rem-
placement nous paraissent seuls justes, surtout en période de hausse de prix
qui entrainent facilement des bénéfices fictifs. En France par exemple
cette méthode est en partie légalement reconnue, En plus des amortisse-
ments sur les machines, I'outillage et le matériel calculés sur la valeur d'a-
chat, des provisions représentant la différence entre la valeur initiale et
le prix de remplacement peuvent étre constituées. Ces provisions sont sous
certaines conditions admises par les autorités fiscales®®). En périodes de
fortes fluctuations de prix, ce systéme présente certes l'inconvénient d'in-
troduire un élément d’instabilité dans la comptabilité et dans le calcul du
prix de revient. Toutefois, cette instabilité n'est pas due an systéme, elle
doit étre exclusivement attribuée aux conditions variables du marché; le
systeme en est simplement l'interpréte. Une méthode préconisant }'amortisse-
ment regulier d'un cerfain pourcentage du prix d'acquisition a indubitable-
ment le mérite d'étre facilement applicable et de n'occasionner aucun
tronble, mais son résultat ne correspond pas 3 la réalité. 11 est superflu
d’attirer 'attention sur le danger qu'il ¥ a de négliger la situation réelle.
Les deux procédés partant d'une part du prix d'acquisition et d'autre part
du prix de renouvellement sont comparés dans les deux exemples suivants.

") G. Pans, Le prix de revient dans I'industrie, p. 90.
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a) Amortissement régulier de 10 pour-cent sur la valeur d'acquisition:

Frais d’acquisition: Frais de renouvellement en 1940:
1000000 frs. 2000000 frs,
Montant des amortissements Valeur d'inventaire
Année annuels
en milliers de francs
1931 100 900
1932 100 800
1933 100 700 .
1934 100 600
1935 100 500
193s 100 400
1937 100 300
1938 100 200
1939 100 100
1940 100 —
Total 1000 —

b) Amortissement sur la base du prix de renouvellement:

Frais d'acquisition: Frais de renouvellement en 1940:
1000000 frs. . 2000000 frs,
. . Valeur
Prix de Montant des Montant des

| . d’inventatre
renouvelle- amortisse- amortisse- figurant au

Année ment ments annuels | ments effectués .
bitan

en milliers de francs

193t 1000 100 ) 100 900

1932 1.100 120 220 800
1923 1200 140 360 700
1934 1200 120 480 600
1935 1000 20 500 500
1936 1 400 340 840 400
1937 1 600 280 1120 300
1938 1100 _ 1120 200
1939 1700 410 1530 100

1940 2000 470 2000 —_
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Dans ces deux exemples, les amortissements ont été effectués d'ume
fagcon systématique supposant une dépréciation réguliére de 10 pour-cent.
Cette mauiére de faire serait souvent inexacte et, dans l'industrie notamment,
la quotité 3 amortir doit fréquemment étre fixée & nouveau en tenant compte
du progrés technique et des perspectives de production. Selon que ’amortis-
sement annuel est toujours le méme ou qu'il diminue chaque année, ’'on patle
d’amortissement constant ou décroissont. Le probléme du prix de base pour
le calcul des amortissements se pose toutefois dans tous les cas.

En appliguant le premier procédé basé sur le prix d’acquisition, I’entre-
prise récupérera le capital investi, mais seulement nomiunalement. Au cas
ol cette installation doit étre remplacée |'entreprise est obligée de se pro-
curer des fonds supplémentaires. Le capital initial est dopc dévalué dans
cette mesure. Les amortissements qui ue tiennent pas compte du renché-
rissement sont insuffisants; 1l en résulte une perte réelle.

La seconde méthode partant du prix de renouvellement, permet de
remplacer ['iustallation en question sans qu'il soit nécessaire de se procurer
du nouveau capital.

[entreprise basant ses amortissements sur les prix d’acquisition sera
en mesure ou de réaliser un béuéfice supérieur, ou de vendre 4 des prix plus
bas qu'une autre qui doit charger ses prix de revient de montants d’amor-
tissements plus élevés. Mais cet avautage est momentané.

Le professeur A. Graf reléve daus un exposé®”) que le prix d’acqui-
sition servant de base aux amortissements a ['avaotage d’étre toujours
exactement connu, Le prix de remplacement souvent difficile & déterminer
se heurtera en cutre & la difficulté pratique de ne pas pouveir étre toujours
appliqué en raison de la concurrence. Ce point de vue doit étre rejeté éner-
giquement. Il faut que les amortissements soient basés sur le prix de renou-
vellemen!, sinon les amortissements ne suffiront pas i remplacer ladite
machine ou iustallation en cas d’augmentation des prix; il y aura alors une
perte nette du fait que l'eutreprise n'aura pas réussi 3 imputer effective-
ment le total du capital consommé. A notre avis, il est dangereux d’appli-
quer, lors de I'établissement du bilan et pour le calcul du prix de revient,
des amortissements trop faibles er vue de pouvoir offrir un prix de veote
plus avantageux. C'est se tromper soi-méme, car le résultat n'est en
réalité pas amélioré. Ne vaut-il pas mieux d'établir exactement le prix
de revient, méme au risque que celui-ci soit trap élevé? Un prix de revient
trop onéreux par rapport au prix de vente incitera déji i chercher des
moyens de le réduire. En connaissant le véritable prix de revieut, il sera
possible d'examiner s’il est préférable d’accepter ou de refuser une com-

87} A Graf, Der Zusammenhang zwischen kalkulatorischen und bilanzmissigen
Abschreibungen, Biiro und Verkauf, aoiit 1936.
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mande laissant peu ou pas de bénéfices, I1 faut avoir le courage de con-
sidérer la situation telle qu'elle est. Le risque de prendre de fausses disposi-
tions sur la base d’un résultat artificiel est écarté et les déboires sont évités,

Du point de vue de la technique comptable, on distingue I'emortisse-
ment direct de ['amortissement indirect. L'amortissement direct est immé-
diatement déduit de la valeur en compte de sorte que les immobilisations
figurent & |'actif du bilan i leur valeur estimée. L’amortissement indirect
au contraire, ne modifie pas cette valeur, le poste & I'actif reste dans tous
les bilans aux pnx d‘acquisition. En vue de la corriger le compte de pertes
et profits est débité des amortissements et le compte d’amortissement appa-
ratssant au passif du bilan est crédité.

a) Amortissement direct:

Doit Installation X V Avon

fra. )
Valeur d'inventaire -

au bhilan précédent 10000 —
=~ Amortissements 2500 — 7 500.—

b) Amortissement indirect:

Doit Installation X Avoir
fra. :
Prix d'acquisition . . . . 100000.— -
Doit Amortissements sur I'installation X Avoir

fra.
— Amortissements dans

les exercices pré-

_ cédents 90 000.—
Amortissements de -
I'exercice courant 2 500.— 92 500.—

Le résultat pratigue est le méme. L'amortissement indirect — et sur
ce point surtout les partisans des principes statiques insistent — présente
le grand avantage d’étre plus explicatif. 1] indique le prix de I'installation
et le montant de 'amorhisserent. C’est un indice précieux pour juger un
bilan parce qu'un établissement qui prospére pratique habituellement une
large politigue d’amortissement dans le but de créer des réserves latentes.
Quoique cet indice soit loin d'étre toujours concluant, il est néanmoins
regrettable que le nouveau code fédéral des obligations n’ait pas rendu
obligatoire 'amortissement indirect.

L'examen des deux tableaux d’amortissement précédents montre que
malgré les méthodes d’amortissement fondamentalement différentes, les
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valeurs d'inventaire qui figureront aun bilan sont identigues. Cette coincidence
est due an fait qu'en vertu des législations en vigneur, les immobilisations ne
peuvent en principe étre portées au bilan pour un montant supérienr an
prix d’acquisition ou de revient. Les plus-values ne penvent étre portées aux
comptes avant d'étre réalisées,

Est-il possible et opportun d’amortir an dela du prix d'achat ou de
revient? A premiére vue, il semble illogique et contraire an sens du mot
amortir de vouloir continner 3 charger les prix de revient et le compte de
pertes et profits d'amortissements aprés que ceux-ci aient atteint le prix
d’acquisition. Dans I'alinéa précédent, nous avons démontré que l'amor-
tissement indirect rend ceci techniquement possible. L'excédent des amor-
tissements surle prix d’acquisition on de revient est désigné comme pro-
vision ou fonds de renouvellement. D’aprés les principes organiques, il ne
s'agit d'une réserve qu'a mesure que le total des amortissements dépasse le
prix de renouvellement, ce dernier étant toujours supérieur au prix d'acquisi-
_ tion en période de hausse de prix. Dés que les amortissements auront atteint
‘la limite du prix d’acquisition, les deux postes — les amortissements d’une
part figurant au passif et le montant du prix d'achat d’autre part & l'actif
— sont souvent compensés et I'installation n’apparaitra plus que pro memoria
pour ue franc an bilan. D'une maniére générale, ces compensations doivent
cependant étre abandonnées car il pent arriver que — comme pour dautres
postes tels que les comptes collectifs pour débiteurs et créanciers — la vraie
situation soit fortement dénaturée par cette simplification.

Puisque la durée d'une installation ou d’une machine ne peut pas se
déterminer exactement i I'avance, la tendance logique consistera a les amor-
tir le plus rapidement possible. 1] est recommandable d’amortir des sommes
plus fortes que la normale pendant des années de prospérité, afin d’avoir
la possibilité de réduire les amortissements lorsque le résultat fieancier
laisse a désirer; il est ainsi créé une sorte de réserve occulte. Les amortisse-
ments insuffisants au contraire ont pour effet que des valeurs actives figu-
rent au bilan pour un montant trop élevé (Cf. chapitre 2, chiffre 3, «Les
valeurs fictives», page 15). Il arrive que le total des bénéfices réalisés
serve de base pour fixer les amortissements. C'est une méthode trop alé-
atoire.

Une fois que le capital permettant de remplacer une certaine installation
est entiérement reconstitué, le prix de revient doit-il cesser de comprendre une
quote-part d'amortissement tant que l'ancienne installation est employée?
Cela signifie que les amortissements ont été trop forts, au détriment des
bénéfices de sorte qu'il est juste que désormais ceux-ci soient plus élevés.
A notre avis, cependant, il est préférable de ue pas cesser de tenir compte
des amortissements lors de I'établissement du prix de revient. Sinon celui-
ci ne serait plus complet et une politique de veate erronée pourrait en
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résulter, I1 faut donc continuer & charger les frais généraux de certaines
sommes correspondant anux amortissements antérieurs. Les prix de revient
sont majorés dautant et les bénéfices réduits. Ces prélevements sur le
compte de pertes et profits nécessaires aux amortissements pourront utile-
ment étre virés i un fonds d’amortissement général destiné & couvrir des
déficits sur d’autres installations pour lesquelles les provisions furent in-
suffisantes. Ce fonds de stabilisation remplirait de précienx services.

Finalement, le remplacement d’'une machine ou d’une installation crée
un probléme de trésorerie. Les amortissements étant une partie du prix de
vente, ils reviennent sons forme d’argent lignide, d’avoirs en chéque postaux
ou en bangue. Ainsi, théoriquement le montant nécessaire pour renouveler
une machine ou une installation devrait sans autre étre disponible. En réa-
lité il en sera autrement attendu que les amortissements ou le fonds de
renonvellement ne seront pas distingués des autres recettes et de I'actif, 11
serait possible de le faire, par exemple sous forme de valeurs mobiliéres.
Dans la pratique, les fonds seront généralement investis dans I'entreprise.
Ce sont des capitaux qui ne cofitent rien i 'entreprise et sont appréciés
parce qu'ils permettent d’angmenter le chiffre d'affaires sans nécessiter des
apports d'argent frais. Ces fonds servent ainsi & ce qu'on appelle I'aufo-
financement. Au moment du renouvellement de l'installation, 1'entreprise
doit disposer de crédit ou d'argent liquide. Mais la guestion de la mobilisa-
tion des disponibilités nécessaires releve du probleme général de la tré-
sorerie de I'eatreprise. .

7. Les réserves

Le probléeme des réserves dépend étroitement de celui des évaluations,
il mérite ici quelques considérations. Car suivant que les estimations sont
prudentes ou optimistes et qu'elles sont faites d’aprés 1'un ou 'autre des
principes d’évaluation ou qu'elles correspondent plus ou moins 3 la réalité,
les réserves en seront directement influencées.

L’étre humain a toujours possédé le sens de I'épargne plus on moins
prononcé et a constitué des provisions de tous genres. Inutile de dire que
¢’est une fonction économique éminemment importante parce que source prin-
cipale de formation du capital. En économie commerciale, ce phénoméne
s'appelle créer des réserves. L'entreprise les constitue en retenant une partie
des bénéfices.

Fréquemmeot on parle de fonds de réserve. Le législatenr suisse em-
ploie cette expression (article 671) qui préte facilement & coafusion %),

%) Jean de Senarclens, Les réserves dans les sociétés anonymes, Joumnal de Ge-

néve, no. 197, du 19 aofit 1944,
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Le mot «fonds» évoque I'idée d’une somme d’argent de sorte que beaucoup
de gens s'imaginent que le fonds de réserve d’une société est une quantité
d’argent mise de coté ou représentée séparément par des titres facilement
mobilisables. Mais tel n'est pas le cas dans la régle; les réserves se trou-
vent nulle part et partout. Nous venons de voir que les réserves se forment
en accumulant des bénéfices nets au lieu de les verser aux ayants droit. Il
serait parfaitement possible de mobiliser les bénéfices mets, figurant au
compte de pertes et profits, de sortir de l'entreprise la partie revenant aux
réserves et de I'investir & part. A Dactif du bilan on aurait comme contre-
partie du «fonds de réserve» figurant au passif, un compte «placements
des réserves». La législation suisse tout en parlant de «fonds de réserve»
n'exige pas cette discrimination des fonds attribués aux réserves, sauf pour
les fonds de bienfaisance en faveur d’employés et d'ouvriers {voir article
673 du C. 0.). 1l serait donc plus juste — comme certains auteurs le pro-
posent — de parler d'un compte de réserve au lieu d’un fonds de réserve.
Les réserves sont simplement un excédent de I'actif sur le capital social et
les dettes. De ce fait découle une importante conséquence: les réserves
d’une entreprise valent ce que vaut son actif.

On distingue différentes espéces de réserves. Une réserve est légale
si la loi la prescrit. Ainsi, le nouveau code fédéral des obligations prévoit
entre autres i l'article 671 qu'un vingtieme du bénéfice net des sociétés
anonymes sera prélevé annuellement pour constituer un fonds de réserve
général jusqu'a ce que ce fonds atteigne un cinguiéme du capital social
versé. Ajoutons entre parenthéses qu'il aurait été plus logique de prescrire
des normes en relation avec les engagements plutét qu’au prorata du capi-
tal versé, celui-ci pouvant étre relativement infime dans certains cas. D’aprés
les régles actuellement en vigueur, une société qui dispose de beaucoup de
fonds propres doit constituer beaucoup plus de réserves légales qu'une
autre & base financidre malsaine et travaillant surtout avec des capitaux
empruntés. Au surplus, un dixiéme des montants répartis aprés les verse-
ments ordinaires au fonds de réserve et le paiement d’'un dividende de 5
pour-cent aux actionnaires et autres ayants droit, doit &tre viré au compte
de la réserve légale.

Si les statuts prévoient, en plus de la réserve légale, d'autres réserves,
celles-ci sont dites statutaires. Ces réserves peuvent étre générales ou
spéciales. Une réserve statutaire générale est sans but défini. Avec le con-
sentement de V'assemblée des actionnaires, I'administration a le droit d'en
disposer comme bon lui semble, tandis que la réserve légale ne peut &tre
entamée que dans les cas expressément prévus par la loi. A ce sujet, il est
intéressant de relever dans quels cas la loi suisse permet de faire appel &
la réserve légale. Le passage y relatif est ainsi rédigé: «En temps que le
fonds de réserve ne dépasse pas la moitié du capital social, il ne peut étre
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employé qu'a couvrir des pertes ou & prendre des mesures permettant a
Ventreprise de se maintenir en temnps d'exploitation déficitaire, d'éviter le
chémage ou d'en atténuer les conséquences». Ces prescriptions révélent
qu'elles furent congues dans une époque de crises économiques et de ché-
mage. Les réserves légales des sociétés anonymes suisses sont ainsi desti-
nées & remplir de précieux services en égalisant les fluctuations de con-
joncture,

Une téserve statutaire spéciale par contre est créée dans une intention
déterminée, par exemple: stabiliser les dividendes ou couvrir certaines pertes
(réserve pour débiteurs douteux etc.).

Une importante distinction est faite encore entre les réserves ouvertes
et les réserves latentes. Les réserves ouvertes sont constituées en attribvant
& un compte de réserve une partic du bénéfice net. Les réserves latentes,
occultes ou tacites sont créées en faisant figurer au bilan un actif 3 uue
valeur inférieure A celle gu'il représente effectivement ou en surestimant
un engagement passif;

En traitant des réserves ouvertes, nous avons mentionné que les
comptes de réserves sont principalement alimentés en prélevant une quote-
part des bénéfices nets. Exceptiounellement, certains ‘postes d'un caractére
spécial sont directement portés au compte de réserve sans passer par le
compte de pertes et profits. Ce procédé est particuliérement indiqué au cas
oll une plus-value extraordinaire est réalisée. En comptabilisant une telle
somme d’abord au compte de pertes et profits, le résultat ordinaire serait
fort dénaturé. Or, les réserves étant en majeure partie des bénéfices nets
retenus, il en résulte que leur alimentation dépend largement de ceux-ci. Au
cas ol il n'y a pas de bénéfices nets, il n'est pas possible d’en attribuer
une partie aux réserves; quand les bénéfices sont fictifs, les montants
alloués aux réscrves le sont aussi.

De ce qui précede, il résulte que les réserves dépendent — comme
d'ailleurs les bénéfices -— essentiellement des principes d'estimation appli-
qués. Si dans la suite ces derniers s’avérent faux, les réserves sont égale-
ment illusoires. Elles subissent ainsi les contre-coups des fluctuations des
évaluations dans Ja méme mesure que le résultat de 'exercice. Les béué-
fices distribués auparavant ne peuveut guére étre récupérés, méme s'ils
étatent fictifs. 11 est pratique de pouvoir disposer de réserves latentes, dant
il ne faut pas rendre compte au public et que 'on peut sans autre en-
tamer ou accumuler. Cependant, ce régulateur %) présente un certain dan-
ger. La teuntation d'adapter les évaluations aux circonstances peut étre
grande. Nous ne vions nullement 'utilité des sousestimations, ¢'est-a-dire

) Cf. E. Gerwig, Wirtschaftliche Entwicklung und stille Reserven, L'Organisa-
tion industrielle, no. 3, septembre 1940.
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des réserves latentes, mais & notre avis il est important de connaitre leur
montant exact et lenrs fluctuations tout aussi précisément que n'importe
quel autre élément du bilan. An cas ol ces réserves ne sont pas exacte-
ment déterminées, elles sont dangereuses puisqu'elles cachent la situation
ct empéchent de connaitre et de suivre le véritable développement de I'entre-
prise. Le fait de savoir qu'il existe des réserves occultes, sans en connaitre
le montant, confére un sentiment de sécurité souvent injustifié. Ces réserves
vagues et incontrolées sont souvent déja absorbées lorsqu’on croit pouvoir
les utiliser pour couvrir une perte; on peut étre trompé aussi sur leur im-
portance.

" Suivant la théorie d’estimation admise et selon le but assigné au bilan,
le résultat d'une entreprise varie et conséquemment aussi le montant des
allocations aux réserves. Sous ce rapport de nouveau, 'importance de la
théorie organique, notamment pendant des périodes d'instabilité écono-
mique, est évidente. Par exemple si d'un bénéfice de frs. 20 000.— résul-
tant d'une hausse de prix, frs. 10 000.— sont versés au compte de réserve,
il ne s'agit pas d'une réserve réelle, Clest simplement le montant de réé-
valuation du capital investi ayant changé de pouvoir d’achat. Selon la
théorie organique, il peut donc seulement étre question de réserves, si, lors
de la détermination du bénéfice net, il a été diiment tenu compte de la
différence d’estimation en rapport avec la hausse et le cas échéant, la baisse
des prix. Un exemple fera mieux saisir cette idée. Dans I'hypothése sui-
vante, la moitié des bénéfices est & verser aux actionnaires et |'autre moitié
a virer au compte de réserve.

Doit Coinpte de marchandises Avoir
Achats: fre. Ventes: frs.
1000 t au prix 500 t au prix de
de frs. 50.— part . 50000— frs. 90— part . . 45000.—
Différence Inventaire:
d'estimation 20 000.—- 500 t ix d ~
Bénifice net 10000—  30000— | ~ \ellement de fro 70 o
par t . . . . . 35000—
80 000.— 80 000.—

La différence d’estimation doit également étre calculée pour les 500
tonnes vendues. Gréce a ce procédé, il sera possible de renouveler le stock
au prix de remplacement de frs. 70.— par tonne {frs. 80000.— — frs.
10 000.— de bénéfice = frs. 70 000.—, prix qu’il faut payer pour 1000

tonnes au moment ol le bilan est établi).

8



114

Doit Pertes et Profits Avoir
frs. frs.
Versement aux action- Bénéfice net ... 10000 —
naires . . . . . 5000.—
Virement au compte de
réserve . . . . 5000.—
10 000.— 10 000.—
Doit Conpte de réserves Avoir
fre.
-~ Réserves . . . . 5 000.—

Il ne saurait étre question de considérer dans ce compte de marchan-
dises la différence totale de frs. 30 000.— comme bénéfice et d'en porter
la moitié (frs. 15000.—) au compte de réserves. En évaluant V'inven-
taire conformément a la loi, soit au prix d'acquisition de frs. 50.— par
tonne, il se produit dans ce compte de marchandises une différence de
frs. 20 000.— seulement. D’aprés les principes d’estimation orthodoxes,
ce montant peut étre considéré comme étant un bénéfice. L’allocation au
compte de réserve s'élévera a frs. 10 000.— contre frs. 5 000.— en vertu
de la conception orgapique. Selon cette théorie, il ne s’agira d'une réserve
tacite que dans la mesure olt la différence d’estimation dépasse l'écart
obtenu en basant les estimations sur le prix d'acquisition d’une part et sur
le prix de renouvellement d’autre part. La notion de réserves latentes dans
ces conditions n’est pas clairement circonscrite. La loi sunisse ne les définit
pas non plus. Elle prévait uniquement i 'article 663 qu'il est permis de
créer des réserves tacites. Toutefois, I'administration est tepue de renseigner
les contréleurs sur leur constitution et leur affectation.

Les réserves latentes échappent a toute publicité. Une petite référence
dans les rapports annuels fait habituellement croire i leur existence sans
donner aucun renseignement sur leur étendne et leurs oscillations. Ne serait-
il pas plus correct de comptabiliser ces réserves sur un compte d’égalisa-
tion? Une seule entreprise ne pourra pas facilement adopter cette méthode.
Mais, si un grand nombre d’entreprises et d’associations I'appliquaient, les
changements fréquents de ce fonds n’auraient plus rien d’alarmant. Le fisc
devrait & son tour reconnaitre I'existence de ces réserves d'un genre tout
a fait spécial, disops provisoires, et les exempter des impots. I1 est vrai que
P'opinion publique est souvent un mauvais interpréte. Une diminution quel-
que pen importante dans le bilan d’'une baoque par exemple pourrait faire
naitre toutes sortes de soupgons et ainsi occasionner uo grand tort i son
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crédit. Toutefois, nous croyons que la présentation des faits tels qu'ils
sont en réalité fait moins de mal gue les rumews qui circulent dans le public
a certaines occasions,

Un groupe d'actionnaires de la Société d'électricité suisse-américaine
a fondé en juillet 1941 une communauté en vue de mieux défendre ses
intéréts, Dans son rapport du 11 juillet 1941, ce groupement écrit entre
autres: «Et maintenant le malheur a voulu également que le cours de 1'ac-
tion de la société Italo-Argentina n’atteignit en avril 1941 en moyenne que
136 francs, ce qui eut comme conséquence une perie d évaluation de 33%/4
millions de francs en chiffres ronds sur cette participation argentine. Dans
ces conditions, le Conseil d'administration a jugé indiqué de suspendre a
nouveau le paiement d'un dividende sur les actions privilégiées quoique
'excédent des produits sur les charges effectives aurait certainement per-
mis en soi le versement d'un dividende de 5% sur les actions privi-
1égiées» %),

11 résulte clairement de cette situation que la structure du capital de
la société nécessite une réorganisation. Car, lorsqn’un recul du cours de
I'action Italo-Argentina dans la mesure indiquée ci-dessus suffit & lui seul
a amener un trouble dans I’équilibre du bilan, c¢’est une preuve que la so-
ciété ne dispose pas de réserves suffisantes pour pouvoir amortir discrete-
ment ces fluctuahons.

Afin d'étre en état d'absorber sans éclat une perte de plus de cing
millions de fraucs, 'actif de cette société aurait dfi élre considérablement
sousestimé. Dans ces couditions, un bilan ne présente plus la véntable
situation. Des actionnaires criiquent 'absence de réserves latentes et esti-
ment méme qu'une réorganisation s'impose. Est-il vraiment nécessaire qu’une
société dispose d'énormes téserves occultes pour ére viable? Une entre-
prise peut étre parfaitement saine et avoir une base solide sans avoir besoin
de cacher ses réserves. Dans la situation ol se trouve la Société d'élec-
tricité suisse-américaiue, il serait beaucoup plus correcte de constituer un
fouds d'égalisation pour pertes de change qui indiquerait précisément les
pertes ou les gaius de change.

En soumettant les bénéfices & une analyse quant 3 leur formation et
en se rappelant que ceux-ci serveut a constituer principalement les réserves,
I'on s'apercevra que les différentes conceptions d'estimation trouvent leur
répercussion également dans les réserves. L'interprétation des réserves doit
en conséquence tenir compte de ce fait important.

") Traduit de I'allemand.



Chapitre VII

LE BILAN FISCAL

1. Réforme fiscale en Suisse et considérations générales

Cette étude ne serait pas compléte sans I'éxamen des problemes des
estimations sous l'angle fiscal. Cet examen doit cependant étre sommaire
et se limiter exclusivement & des considérations d’ordre général. Nous ne
pourrons pas nous occuper des nombreuses prescriptions fiscales des diffé-
rents pays et districts administratifs. En Suisse chaque canton et demi-canton
a sa propre législation fiscale. Cela ne manque pas d’avoir des répercus-
sions également sur les prix de revient. Il est superflu d’énumérer les in-
convénients résultant pour I'économic de toute cette gamme d'impéts, de
modes de prélévement, de réglements et d’'interprétations divers. Nest-il
d'ailleurs pas contraire & I'unité économique du pays que les cantons —
et quelquefois les communes — se fassent concurrence en pratiquant un
genre de dumping dans le bui d'attirer de grands capitaux et les revenus
sur leur territoire en accordant des priviléges fiscaux au moyen d'arrange-
ments spéciaux? Les cantons abandounent difficilement leur souveraineté
en matiére de législation fiscale. Les ennemis de I'unification du droit
fiscal prétendent que la réalisation de ce postulat effacerait enticrement le
caractére fédératif de la Suisse avec toute-sa richesse idéologique. Des
arguments analogues furent employés autrefois pour combattre I'introduc-
tion des codes civil et pénal [édéraux; pourtant personne ne voudrait ac-
tuellement revenir 4 'ancierme situation du moius en ce qui concerue le
droit civil. La vie économique évoluant constamment — elle est en partie
devenue continentale et mondiale —, la technique ayant raccourci les
distances, intensifié les échanges, multiplié les contacts des peuples, les
diverses législations, y compris celles relatives aux impdts, appellent une
unification. Les avantages d’'une rationalisation en matiere l[égislative ne
sont pas exclusivement d'ordre matériel. Car, 13 ot I'individu trouve les
lois qui lui sont familiéres, il se sent davantage chez lui et se meut plus
librement qu'ailleurs. L’esprit suisse, ouvert au progrés, ne voudrait pour-
tant pas entraver I'évolution en se cramponnant 4 des Iégislations du passé,
digue probablement impuissante & assurer le maintien des caractéres spé-
cifiques des diverses populations. D’ailleurs cela serait-il souhaitable?
L’esprit a généralement déja aboli les frontiéres de sorte que ces législations
4 caractére local freinant le développement économique doivent étre con-
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sidérées comme périmées. L 'unification du droit fiscal ne ferait nullement
uo Etat unitaire de la Suisse. Chaque cauton pourrait continuer 3 percevoir
des impdts sur son territoire avec cette différence gu'en lieu et place des
prescriptions fiscales cantonales, un droit fiscal fédéral serait appliqué.
Selon leurs besoins finauciers, que les cantous ne cesseront de déterminer
librement, 1ls fixerout le taux des impéts qu’ils continueront & prélever
eux-mémes. L’autonomie financiére des communes n'est pas non plus com-
promise par le fait qu'elles percoivent leurs impdts sur la méme base et
d’aprés des principes identiques & ceux des administrations cantonales.

Autrefois, les villes prélevaient des octrois — & Paris, la dermiére
survivance de ceux-ci vient d'étre abolie —; elles ue renoncérent pas facile-
ment non plus a leurs prérogatives fiscales, L'évolution ayant dépassé depuis
longtemps le stade interlocal, il est évident pour chacun que ces bar-
rieres fiscales constituent une entrave et qu’il n'est pas désirable de les
couserver quoiqu’elles aient rehaussé I'importauce et le pouvoir des wvilles
et accentué leur caractére local. Aujourd’hui que les rapports économiques
s'étendeut au-dela des froutiéres cantonales, nationales méme, les vingt-
cing différentes législations fiscales cantonales, auxquelles s’ajoute celle
de la Counfédération, n'ont vraiment plus de raison d'étre. 11 n'est pas
rationnel d’avoir & établir une déclaration d'impéts cantonale, puis ume
autre d'aprés des principes tout a fait différents pour l'autorité fiscale
fédérale. Eu considérant en outre que généralement le bilan fiscal n'est pas
ideutique au bilan commercial, on se reud aisément compte quelle charge
administrative cela représente pour les entreprises, sans parler de la confu-
sion que cet état de chose crée.

D’autres arguments encore parlent en faveur de cette réforme. Ainsi,
une répartition judicieuse des charges [inancitres de la Confédération,
rapidement accrues en raison des dépemses extraordinaires résultant de la
mobilisation, de l'extension des fortifications du pays et de |'économie de
guerre en général, ne devient possible qu'au moyen d'une assiette uniforme
et en appliquant surtout des principes d’estimation égaux et des régles ideu-
tiques coucernant les amortissements.

Théoriquement, le bilan fiscal devrai concorder avec le bilan com-
mercial. Autrement dit, le calcul de 'imp6t devrait pouvoir s'effectuer
d’aprés les données de la comptabilité commerciale. Le bilan commercial,
guoique étaut établi selon les prescriptions légales du droit commercial,
n'est pour ainsi dire jamais adopté tel quel par les autorités fiscales. Le
droit commercial n'exige pour les estimations et les amortissements que des
limites supérieures. Il teud & éviter des surévaluations et coutrairement au
droit fiscal, il favorise expressément la création de réserves latentes.” Le
droit fiscal prévoit généralement des régles rigides et part souvemt, lors
de la détermination de la fortune et du revenu, de points de vue différents
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qni sont quelquefois contradictoires. Le but «historique» de la législation
fiscale est de procurer 4 I'Etat les fonds pour couvrir ses dépenses. L'axiome
de science financiére en vertu duquel les dépenses sont fixées conformé-
ment aux revenns n'est pour ainsi dire jamais observé. Lorsque les impéts
ne suffisent pas, I'emprunt comble la bréche. Néanmoins, le but fiscal est-il
vraimeni inconciliable avec le bilan commercial, les intéréts entre le fisc
ct l'entreprise dans l'application des principes d'évalnation sont-ils telle-
ment divergents? A notre humble avis, ce n’est pas le cas. Certes, 'Etat
doit A tout pnx avoir les fonds qui lui sont mécessaires pour remplir les
fonctions dont il est chargé. Toutefois, il a intérét & ce que les entreprises
prosperent sur son territoire, Les réserves occultes des entreprises sont anssi,
a moins d’étre compensées par des pertes ultérieures, des réserves fiscales.
Un établissement a base financiére saine promet pour Vavenir des rende-
ments supérieurs et par la anssi des impots plus élevés. L.es besoins fiscanx
étant trés variables, V'antorité ponrrait pour accroitre ou diminuer les ren-
trées, modifier Je taux d'impot mais non les principes d'évaluation, Dés
que les autorités fiscales s'inspireront de principes plus proches des réalités
et des nécessités économiques et se laisseront moins guider par l'intérét
immédiat, les entreprises n'éprouveront guere le besoin d'établir des bilans
et des comptes de pertes et profits spéciaux. La législation fiscale pour-
rait joner un grand rdle éducatif, servir d’exemple en demandant I'applica-
tion de principes de saine politique financidre et conséquemment étre émi-
nemment utile & I'économie, En Suisse, par exemple, le droit fiscal fédéral
exerce son influence en faveur des ceuvres sociales. L'alinéa 2 de larticle
49 de T'Arcété du Conseil fédéral concernant la perception d'un impdt
pour la défense nationale (du 9 décembre 1940) statue que les sommes
affectées 4 des bnts de bienfaisance en faveur du personnel de Ventre-
prise et a des buts de pure utilité publigue, en tant que I'affectation de ces
montants est assurée de telle sorte que tout emploi contraire soit impossible,
peuvent étre déduits du bénéfice net imposable. L.'Arrété du Conseil fédé-
ral concernant la perception d'un impot fédéral sur le bénéfice de guerre
{du 12 janvier 1940) respectivement ’Arrété du 8 novembre 1941 modi-
fiant ces prescriptions prévoit i I'article 5, al. 3 des facilités similaires en
faveur des buts de bienfaisance en général et des institutions de prévoyance
en faveur des ouvriers et employés. L'influence de 'Etat ponrra s’exercer
par voie fiscale dans d’autres sens encore. .

En admettant notamment la constitution de réserves latentes, le fisc
contribuerait largement & une saine politique financiére. De méme en em-
péchant la formation de bénéfices apparents, grice & des procédés d'esti-
mation adéquats, il ne manquera pas de remplir une fonction régulatrice
indéniable de la conjoncture. Particuliérement en période de hausse des
prix, cette régularisation aura pour effet de réduire le risque qne des béné-
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fices de nature fictive entrainent des «booms» habitucllement suivis d’une
débécle 78). 11 est naturel qu’une entreprise, qui ne distribue pas de béné-
fices apparents en adoptant de prodentes régles d’estimations recomman-
dées par le fisc, résiste d’antant mieux aux effets des changements dans les
conditions économiques. Le résultat des bilans et comptes de pertes et pro-
fits commerciaux ne pourra évidemment étre plus élevé que celui fignrant
au bilan et au compte de pertes et profits fiscaux, sans cela des bénéfices
lm échapperaient. Ainsi, la politique fiscale pourrait avoir une influence
sur la conjoncture. Dans ce but le bilan fiscal devrait se rapprocher du
bilan commercial et finalement plus ou moins exactement s'identifier avec
ce dernier, de sorte que le bénéfice net figurant au compte de pertes et pro-
fits commercial pourrait sans autre servir de base pour les impéts sur le
revenu; le bilan, la liste des éléments actifs et passifs, servirait de base a
I'impdt sur la fortune.

Dans les chapitres précédents, nous avons démontré combien les no-
tions de «bénéfice net» et de «fortune nette» sont imprécises et varient selon
les théories d’estimation. Dans de telles conditions, i! est difficile de répar-
tir équitablement les charges fiscales. Pour cette raison, le droit fiscal pré-
voit généralement des prescriptions trés détaillées et uniformes sur la
maniére dont les évaluations et les amortissements doivent s’opérer. Afin
de mettre en relief quelques-unes des divergences, les principales régles y
relatives des Arrétés du Conseil fédéral concernant la perception d’un im-
p6t pour la défense nationale et sur les bénéfices de guerre sont soumises
a un bref examen.

2. L'impét pour la défense nationale

L’article 48 72) dudit arrété statue que V'impdt général pour la défense
naticnale dit par les sociétés anonymes, les sociétés en commandite par
actions et les sociétés A responsabilité limitée suisses comprend:

1) Un impdt complémentaire sur la partie versée du capital-actions ou
du capital social inscrit dans le registre du commerce, ainsi gue sur
les réserves publiques et tacites;

2) Un impét sur le bénéfice net.

L’impét pour la défense uationale se calcule donc sur la fortune
(impdt complémentaire) et sur le revenu (bénéfice net). An premier abord
cette imposition simultanée, de la substance, et de son rendement ne semble
pas soulever de problémes spéciaux. Toutefols, ainsi que nous l'avons vu
précédemment, certains auteurs, spécialement Schmalenbach, n’admettent

) Voir 3 ce sujet F.Schmidt, «Die Industrickonjunktur — ein Rechenfchler!»
"} Lies personnes morales sont prises en considération avant tout. .
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pas le dualisme, c’est-d-dire la réunion des deux buts en un seul et méme
bilan; déterminer la sitvation de fortune et le rendement. Seule la doctrine
organique parait réaliser ce postulat.

Selon les prescriptions relatives 3 'impét pour la défense nationale,
deux bilans distincts sont nécessaires; 1'un pour établir le montant des biens
(article 60) et l'autre; y compris le compte de pertes et profits, destiné
a la détermination du bénéfice net (article 49). Les principes d'estima-
tion & appliquer pour ces deux bilans varient considérablement. En premier
lieu, I'attention doit &tre attirée sur le fait que pour I'impét complémentaire,
sont imposées, en sus du capital-actions versé ou du capital social, toutes
les réserves, ouvertes et tacites. Cela implique qu'un grand nombre d’esti-
mations sont a refaire conformément aux prescriptions fiscales. Ainsi, sous
quelgues réserves spécifiées dans l'arrété, la fortune doit dans la régle étre
estimée d'aprés la valeur vénale des biens. Dans ces conditions, les immo-
bilisations qui parfois figurent au bilan par suite des amortissements effec-
tués pour une valeur inférieure a la valeur vénale doivent 8tre réévaluées.
La différence entre la valeur comptable et la valeur vénale, représentaut
au sens fiscal des réserves latentes, s’ajoute au montant impesable. En
outre, d'aprés Je commentaire Perret/Grosheintz ™), ces estimations doivent
se faire en admettant, comme c’est normalement le cas, que I'exploitation
sera contimuée. Donc, le principe dynamique est nettement visé. lct, Ientre-
prise est astreinte par I'Etat, & porter au bilan' des biens & des prnx
supérieurs a ceux d'acquisition des que leur valeur augmente, méme si
cette plus-value est uniquement due i la hausse générale des prix. Au con-
traire, si l'entreprise voulait lors du caleul du bénéfice net imposable, ac-
croitre les amortissements ‘en invoquant les prix de renouvellement plus
élevés, elle ne peut pas le faire. De méme, le total des amortissements ne
peut pas dépasser le montant d'acquisition bien qu'une machine i rem-
placer coiitera dans la suite le double ou le triple. Le but de ces prescrip-
tions fiscales est aisément perceptible: obtenir le maximum dimpéts.
Cependant, ne vaudrait-il pas micux élever dans ce cas le taux fiscal? En
obligeant les sociétés a évaluer leurs biens 3 des prix élevés, en les astrei-
gnant surtout & temir compte de bénéfices non réalisés et qui peut-étre ne le
seront jamais, la belle situation obtenue présente le danger de faire oublier
que les évaluations reposent sur une base incertaine. Elle fait croire a de
grandes réserves latentes qui en réalité n'en sont pas toujours. Imposer égale-
ment les réserves occultes est juste en ce sens qu'une maison riche ayant
pu se créer d'amples réserves tacites serait bien moins frappée par l'impot
qu'une entreprise jeune encore ou ayant eu de mauvaises années, Dans le

™) Charles Perret et Pierre Grosheintz, Commentaire de I'arrété concernant l'im-
pbt fédéral pour la défense nationale, article 30.
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cas particulier, tous les éléments de fortune sont ramenés au prix du jour.
Ce procédé nous parait juste, mais il ne semble gnére logique de I'appli-
qguer senlement au bilan fiscal; si un principe est scientifique, il est univer-
sel. Le systtme orthodoxe, généralement en vigueur pour le bilan commer-
cial, ne réduisant pas les différents postes du bilan & un méme nivean de
prix, pourra sans doute répondre au but fiscal anssi bien gqne la méthode
précédente. :

Pour calculer la valeur des immeubles, V'arrété en question prévoit
qu'il sera tenu compte de lenr valenr vénale et de leur valeur de rendement.
Les immeubles servant avant tout a I'exploitation agricole et dont la valeur
vénale est déterminée essenticllement par cette exploitation sont estimés,
avec les batiments nécessaires, uniquement d’apres la valenr de rendement.
Le Département fédéral des finances et des douanes édicta par son ordon-
nance du 12 juin 1941 des instructions détaillées pour l'évaluation des
immeubles, Cette ordonnance prescrit notamment que la valeur de rende-
ment des immeubles ne servant pas a 'exploitation agricole est calculée
sur la base du rendement brut, obtenu dans les trois années précedant 'assu-
jettissement, capitalisé dans la régle an taux de 6 & 7 pour-cent. Ces évalua-
tions basées sur le rendement brut et quoique capitalisées 3 des taux rai-
sonnables donneront souvent une valeur supérieure a celle qu'il est permis
ou opportun de porter au bilan commercial, d’autant plus que des plus-
values, les rentes du sol, ne peuvent é&re comptabilisées avant d’avoir été
réalisées. Une inconséquence se produit dés qu'une telle plus-value est
réalisée. Celle-ci est un bénéfice pour les personnes morales — contraire-
ment 3 ce qui se fait pour les particuliers — quoique I'impét complémen-
taire ait ¢té payé auparavant sur la valeur vénale, Quant aux immeubles
agricoles leur valeur de rendement correspond au rendement moyen des 30
années précédaut la premidre période de taxation. Ce rendement est ensuite
capitalisé au taux de 4 pour-cent.

Les marchandises sont estimées d’aprés leur prix d'acquisition ou de
revient ou, si leur valeur marchande est inférieure 3 ce prix, d'aprés cette
derniére (article 33). Cette prescription est presque identique au prin-
cipe d’estimation énoncé dans le Code fédéral des obligations. 11 y a néan-
moins une grande différence: l'instruction fiscale est obligatoire tandis que
celle du droit commercial ne constitue qu'une limite supérieure permettant
sans autre d’effectuer les estimations 4 des prix bien inférieurs dans le but
de créer des provisions et des réserves latentes.

Pour les titres réguliérement cotés, le cours de la cote est considéré
comme valeur véuale. La valeur des titres est déterminée par le cours moyen
atteint pendaut le dernier mois qui a précédé 1'assujettissement {article 34,
al. 1). Cet article pourrait étre modifié si dans la suite les cours variaient
considérablement par rapport 3 ceux d'avant l'assujettissement, comme ce
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fut le cas pour le sacrifice pour la défense nationale. Concernant 1'analo-
gie avec le droit commercial la méme remarque est A faire que pour les
marchandises. Le texte du droit fiscal ne mentionne pas les papiers-valeurs
non cotés. Selon Perret/Grosheintz 74} la régle générale de I'article 30 doit
entrer en ligne de compte. A ce sujet, il est intéressant de relever que I'au-
torité fiscale détermine la valeur vénale des actions non cotées en bourse
d'apres leur valeur intrinséque. Cette valeur est obtenue en additionnant
tons les fonds propres de l'entreprise y compris les téserves ouvertes et
tacites, divisés par le nombre de titres (voir page 12). Mais la valeur
mtrinséque est-elle vraiement plus ou moins identique 3 la valeur vénale?
L'article 667, al. 2 du code fédéral des obligations prescrit en revanche
que les titres non cotés, ne peuvent figurer dans le bilan pour une somme
supérieure & leur prix d'acquisition. 1l y a par conséquent une grande
divergence entre ces deux régles d’estimation pour un seul et méme objet
et édictées par méme souverain.

La détermination du bénéfice net tel qu'il est circonserit par 1'Arrété
relatif & I'impdt pour la défense vationale exige également de nombreux
ajustements du résultat net ressortissant du compte de pertes et profits
ordinaire. Pour le calcul du bénéfice net imposable, entrent en considéra-
tion en vertu de l'article 49:

a} Le solde du compte de pertes et profits, ¥ compris le solde reporté
de l'année précédente;

b) tous les prélévements opérés avant le calcul du solde de compte de
pertes et profits qui ne servent pas a couvrir les frais généraux auto-
risés par 'usage commercial (par exemple frais d'acquisition et d'amé-
lioration de biens, versements au capital social, libéralités en faveur
des tiers, sous réserve du Ze alinéa);

c) les amortissements et les réserves d’amortissement non autorisés par
'usage commercial.

.

Premigrement, il faut constater que le solde reporté 4 nouveau de
I'année précédente est également soumis & 1impot. Cependant, en vue d'em-
pecher que ce poste, s'il est actif, soit plusieurs fois imposé, il est permis
de le déduire du solde du compte de pertes et profits de Vexercice suivaat.
Si d'autre part 1l est passif, il doit étre ajouté dans la suite & ce solde, car
le bénéfice net réalisé dans cet exercice est d'autant plus élevé.

lors du calcul du bénéfice net, I'arrété en question, en opposition A
I'impét complémentaire, admet en principe les estimations opérées selon le
droit commereial, avec la réserve prévue aux articles 89—91, instituant un

) Op. cité, article 34,
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droit de contrdle en faveur de 'autonté fiscale, Sous ce rapport, |'unité
entre Je bilan fiscal et le bilan commercial est particllement sauvegardée.
Les prescriptions relatives aux amortissements empéchent cependant la créa-
tion de provisions suffisantes exemptes d'impét. Il est donc nécessaire
d’avoir une comptabilité fiscale distincte, si on ne veut pas payer deux
fois I'impot pour un méme montant amorti qui fut seulement partiellement
reconnu par |'autorité fiscale. 1} en est de méme si une estimation n'est pas
approuvée par le fisc.

La mamere dont les différents postes sont estimés a ume grande im-
portance au point de vue fiscal. Grice a des évaluations prudentes — pour
autant qu'elles sont admises par les autorités fiscales — faisant ressortir
un bénéfice net inférieur, I'impdt dii sera proportionnellement réduit.
L’influence fiscale sous ce rapport sera bienfaisante.

Les frais généraux sont soumis 3 un examen. Spécialement les dé-
penses faites pour des acquisitions ou des améliorations d'immobilisations,
passées au compte de pertes et profits, doivent étre considérées comme des
sommes augmentant le bénéfice net imposable. Entrent dans cette caté-
gorie, les dépenses effectuées pour I'acquisition de mobilier, d’outillage et
de machines dans la mesure ol elles constituent une augmentation de for-
tune par rapport au début de I'exercice quoiqu’elles soient amorties directe-
ment au doit du compte de pertes et profits.

Cependant, ce sont les amortissements qui donnent le plus fréquem-
ment lieu 3 des discussions et & des critiques. Dans plusieurs arrétés, le
Triburnal fédéral a spécifié que les amortissements admis par le droit fiscal
fédéral me correspondent pas 4 ceux autorisés par le droit commercial (C.O.
article 665—667), ce dernier ne fixant qu'une limite supérieure pour les
estimations. Le droit fiscal ne reconnait les amortissements opérés que s'ils
correspondent & une dépréciation effectivement intervenue au cours de
I'exercice. 11 va sans dire que dans la plupart des cas, il est extrémement
difficile et fastidieux de déterminer la dépréciation afférente 3 chaque
exercice quoi qu'il existe des faux d'amortissements standards pour beaucoup
d'industries. Ces amortissements deviennent d'ailleurs insuffisants avec la
hausse considérable des prix depuis la guerre. Rappelons qu'en vertu de ce
principe, des amortissements excédant la valeur d’achat, c’est-a-dire formant
des provisions pour tenir compte du prix de renouvellement dépassant celui-ci,
ne sont pas exemptés de 1'impot bien qu'il ne s'agisse pas de réserves.

Dans de telles conditions, le bilan et le compte de pertes et profits
servant de base au calcul de I'impét sur le bénéfice net demandent de nom-
breuses adaptions. Néanmoins, le fisc n'est pas tenu de calculer le solde
imposable d'une autre maniére que la société; il le fera cependant géné-
ralement. Le solde obtenu conformément aux prescriptions du droit com-
mercial, approuvé par |'assemblée générale, revét d'autre part aussi pour le
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fisc un caractére définitif. Ainsi, des rectifications ultérieures de certains
postes et des amortlssements subsequents, ]ustlflés ou non, ne sont dans la
suite plus reconnus.

En se souvenant que pour des impbts féderanx sur le bénéfice net,
pour I'impdt complémentaire sur la fortune et partiellement pour l'impét
sur les bénéfices de guerre, pour les impdts cantonaux et la détermination
du résultat conformément au droit commercial, des bilans et des comptes
de pertes et profits différents doivent étre établis, 'on se rend facilement
compte de la confusion que cet état de chose crée. Une certaine rationalisa-
tion s'impose dans ce domaine.

3. L'impét fédéral sur les bénéfices de guerre

En vertu de I'Arrété du Conseil fédéral concernant la perception d'un
impét fédéral sur les bénéfices de guerre (du 12 janvier 1940), la Con-
fédération pergoit, en vue d'amiortir une partie des dépenses de la nouvelle
mobilisation de guerre, un imp6t sur les bénéfices de guerre. Cet arrété
fut modifié par celui du 18 novembre 1941, Nous ne nous occuperons ici
que des problémes principaux relatifs 3 1'évaluation.

Selon Y'article 3 dudit arrété, est considéré comme bénéfice de guerre:

a) La partie du rendement net de I'année fiscale qu dépasse le rende-
ment net moyen des aunées précédentes. Sont considérées comme an-
nées précédentes au choix du contribuable, deux des trois années civiles

1936 a 1938 (article 8, 1er alinéa).

b) La partie du bénéfice net, obtenue en une année fiscale par des opéra-
tions occasionnelles qui dépasse le montant de frs. 5000.—.

Tout excédent de rendement ou de béoéfice aun sens qui vient d'étre
défini est soumis & l'impdt sur les bénéfices de guerre, méme s'il ne peut
étre attribué & des circonstances en relation avec la guerre. 11 n’est pas tenu
compte des changements intervenus dans le pouvoir d'achat de la monnaie
par rapport aux années précédentes. Ainsi que nous le verrons ci-aprés, cet
élément est également ignoré lors de la détermination du rendement net
imposable. On impose wne simple différence entre deux périodes dont les
niveaux de prix sont fort différents. Ce probléme mérite une attention
spéciale.

Conformément a l'article 4, est considéré comme tendement net le
rendement de l'entreprise aprés déduction des frais de productioo, ainsi que
des amortissements qui sont justifiés par l'usage commercial. Ces disposi-
tions sont analogues a celles de 1'impét fédéral pour la défense nationale
et elles sont d’une maniére générale appliquées et interprétées de la méme
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fagou. Pour déterminer le rendement net de I'anuée fiscale, il est permis,
en outre, de déduire les pertes commerciales d'une année fiscale antérieure
qui n'ont pu ére couvertes par le rendement de cette année-]a. Les frais
de production sont ceux justifiés par I'usage commercial. Les impéts qui
sont en relation avec l'exploitation de I'entreprise, & 'exception de 'impét
fédéral sur les béuéfices de guerre, sout assimilés aux frais de production.
La comptabilité, soit le bilap et spécialement le compte de pertes et pro-
fits, coustitue la base de I'assiette de cet impét. 1l en résulte que I'impor-
tance d'une boune tenue des livres pour des raisons fiscales est anss1 con-
sidérable. Ainsi I'article 25 prévoit entre auntres que le contribuable qui ne
préseute pas de livres on en présente qui ne sont pas de nature a établir le
rendement de l'eutreprise, voit son montant d'impét résultant de la taxa-
tion augmenté de 50 pour-cent. Le solde approuvé figurant au compte de
pertes et profits a d'une maniére générale un caractére définitif; des modifi-
cations subséquentes ne sont qu'exceptionnellement admises.

Le résultat déterminé d'aprés le droit commercial est modifié d'une
fagou analogue i celle admise pour Vimpot fédéral pour la défense natio-
nale. De la formule de déclaration, il ressort que des dépeuses qui repré-
sentent une amélioration des biens on des libéralités faites 3 des hers ne
peuvent pas étre déduites non plus. Un probléme débattu pour 'impét sur
les béuéfices de guerre est aussi celui des amortissements, Sanf quelques
exceptions justifides par le caractere spécial de cet impét les normes sout
les mémes que pour I'impét pour la défense nationale. Les stocks de mar-
chandises, ainsi.que les nouvelles installations servant i I'économie de guerre
peuvent, par contre, étre estimés A la valeur qui lenr est attribuée sous le
régime de I'économie de paix, a condition gn'ils soient comptabilisés a cette
valenr (article 6, 2e al., 2e phrase). La clause prévoyant la formation
d’une provision exempte d'impot pour reconstituer les stocks est une inno-
vation extrémement heureuse, introduite avec les modifications dn 18 no-
vembre 1941. L'article 6, 3e al. y relatif prévoit expressément que si le
contribuable ne peut, vu I'état de I'approvisionnement du pays, employer
le produit de la vente de marchandises 4 s’en procurer de uouvelles au cours
de l'exercice et l'affecte & la création d'un fonds pour recomstituer ses
stocks, ce fait peut étre pris en considération de fagon appropriée, sous
réserve de décompte ultérienr en conformité de l'article 26. Cet allégement
fiscal permet surtout de soustraire & l'imposition les réserves lateutes sous
forme de sousestimation et qui sont réalisées au fur et 3 mesure que les
stocks se liquident et ne peuvent momentanément plus &tre reconstitués. Ce
privilege fiscal ne devient effectif qu'a condition que cette réserve d'une
uature spéciale soit employée ensuite dans les conditious prévues. Rappe-
lons aussi que des réserves latentes qui existaient déja au moment de I'as-
sujettissement & 1'impdt sur les bénéfices de guerre sont libérées de l'im-
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p6t ). Cela veut dire que pour un immeuble par exemple amorti & 1 frs.
ayant eu uue valeur de 100 000 frs. avant la perception de I'impdt sur des
bénéfices de guerre, vendu dans la suite au prix de 150 000 frs., I'impét
n'est dii que pour le moutant de 50 000 frs.

Ce cas typique montre clairement que l'autorité fiscale ne hent au-
cunement compte des variations intervenues dans le pouvoir d’'achat de la
mounaie. Ce taux d’impdt étant trés élevé — 50 pour-cent au moins du
bénéfice de guerre imposable — le risque est grand que la substance soit
entamée. L'Etat donoe le mauvais exemple en imposant en partie des béné-
fices apparents, et 1l ne pourra guére reprocher aux entreprises de distn-
buer des bénéfices dus & la diminution de la puissance d'achat de la mon-
naie. Certes, I'Etat a besoin d'argent, il sera peut-étre obligé de recourir
a la substance (des entreprises), mais il ne devrait pas le faire en ignorant
des faits indubitables. Le fisc justifie son point de vue. se basant sur U'ex-
périence de la dermiére guerre, en disant que les prix subiront probablement
une baisse aprés la guerre de sorte que les capitaux quoique représentant
i présent nominalement un.pouvoir d'achat réduit suffiront alors ample~
ment pour réacquérir les quantités de marchandises nécessaires. Celles-ci ne
peuvent plus d’ailleurs étre obtenues maintenant dans de nombreux cas.

Une grande partie du renchérissement en Suisse est due a4 un accrois-
sement effectif des frais exclusivement attribuables a la guerre. Les primes
d’assurance et les frais de transports sont plus élevés ea raison des risques
et des détours a faire, les approvisionnements doivent s’effectuer dans des
pays qui produisent & des couditions plus onéreuses et ainsi de suite. Un
exemple choisi parmi beaucoup d’autres illustre ce fait d’'une fagon mani-
feste. Le prix de 100 kg de froment importés du Canada s’élevait en Suisse
en juillet 1939 & frs. 13.35 et au début de décembre 1941 a frs. 49.85.
Tandis que le prix dans le pays d’origine u'avait augmenté que de frs. 4.50
par 100 kg, les autres frais accusent un accroissement de frs. 32.— 7).
* Toutefois, 1! est imprudent d'émettre un pronostic sur le développement des
prix dans la période suivant cette guerre et de baser sur lui une politique
fiscale. Si cette chute des prix escomptée intervieat, il en résultera cer-
tainement un grave choc pour la conjoucture qui pourra étre le signal du
déclenchement d'une dépression. Des pertes énormes s'ensuivront, boule-
versant complétement les bases d'esimation. Des prix fléchissants out tou-
jours eu une influence paralysante sur I'économie. La Suisse ne pourra pas
suivre scs propres voies, elle devra chercher' a établir le coutact avec le
niveau des prix des autres pays avec lesquels elle entend faire du commerce.

%} J. wnd E. Henggeler, Kommentar zur eidgendssischen Kriegsgewinnsteuer,
article 3,

) Rapport annuel de la Banque nationale suisse 1941, p. 6.
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Mais il vaudra en certains cas la peine d’examiner, s'il est opportun de
donner libre cours & un effondrement des prix, plus particuliérement en
égard a Vimmense accroissement des dettes publiques. Dans cette situation
tout & fait exceptionnelle, difficile déja sans une désorgamisation de la
structure des prix, tous les moyens en vue d'éliminer ce danger devraient
étre examinés, si possible a 'avance. Finalement, une revision monétaire
serait peut-étre encore préférable 3 une dépression économique.

En prélevant le plus possible de bénéfices et en diminuant le pouvoir
d’achat, le fisc poursuit encore un autre but; il entend probablement exer-
cer une influence sur les investissements dans le but d'empécher des agran-
dissements industriels malsains se justiliant uniquement par la présente
" conjoncture de guerre de plus ou moins longue durée.

Le but accessoire poursuivi est certes lonable. L'Etat ne peut plus
se désintéresser des développements économiques. La méthode appliquée,
consistant 3 prescrire des estimations et une politique d’amortissement ne
tenant pas suffisamment compte des réalités dans Vintention de s assurer
entre autres un contréle sur une partie des fonds, ne résiste pas & toutes
les critiques. Le tablean suivant montre d’ailleurs qu'en Suisse les verse-
ments de dividendes ne se sont pas accrus d'une maniére excessive depuis
le début des hostlités.

Sociétés anonymes et dividendes, depuis 1928

Capital versé Dividende d'actions Indice du
p i moyenne coiit de la vie
Année Sociéeés annu{;lle en | en milliers oy Juin 1914
1000 frs. de frs, = 100
1928 2308 5624019 407 426 7.24 161
1929 2 655 6278474 437 664 6,97 161
1930 2832 6711 861 410 288 6,11 158
1931 2 849 6 802 952 309 484 4,55 156
1932 2901 6818 281 243 418 3,57 138
1933 3061 6724532 236 237 3,51 131
1934 3073 6589 307 241 631 3.67 129
1935 <3065 6 281729 212 865 3.39 128
1936 3045 6115723 240 608 3,93 130
1937 3060 5932934 271 798 458 137
1938 3126 5 759 947 301187 5,23 *137
1939 2989 5 461 533 278 453 5,10 138
1949 2965 5254 8% 275029 5,23 151
Voir Annunire Statistique de la Suisse, page 309
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Ces chiffres prouvent que les sociétés anonymes furent généralement
assez prudentes dans leurs évaluations. Il est regrettable que le fisc impose
des régles d’estimation moins saiues en vue d’obtemir un meilleur rendement
des impdts. Si I'on tient au surplus compte de la varation intervenue dans
le pouvoir d'achat de la mounaie, les distributions de dividendes en 1940
sont réellement inféneures a celles de 1933 et 1934,

Ou objectera que les revenus des autres placements subissaient une
dépréciation identique, cependaut ceux-ci sont moins exposés a des pré-
lévements fiscaux par voie d'estimations appropriées. I ne s’agit nullement
de défendre certains mtéréts, mais uniquement de remarques en rapport
avec les principes d'évaluation. Si I'Etat est obligé d'entamer la substance
des entreprises qu'il le fasse d’une autre maniére en assurant une réparti-
tion équitable des charges plutét qu'en soumettant des bénéfices apparents
i une forte imposition. Dailleurs, seules les distributions anormales de
bénéfice sont coutraires i la justice distributive et surtout dangereuses sous
l'angle de I'inflation. On ne devrait pas perdre de vue que l'industnie et le
cornmerce doivent avoir suffisamment de capitaux & leur disposition afin
de faire fructifier 1'économie et d’accroitre la production. Car la voie la
plus naturelle pour fortifier le pouvoir d’achat de la mounaie cousiste a
intensifier la production. Un simple blocage des bénéfices, combiné si pos-
sible avec un droit de coutrdle de 1'lnvestissement des fonds accumulés,
tiendrait mieux compte des réalités,

D’autres pays, notamment I'Angleterre et I'Allemagne ont résolu le
probléme de I'immobilisation d'une partie du pouvoir d’achat dans I'intérét
du maintien de la stabilité des pnx en introduisant, partiellement et par
des méthodes différentes, le plan Keynes?”) sur I'épargne différée et la
limitation des versements de dividendes. D’une part, 'Etat préléve des
bénéfices dont il promet de rembourser une partie aprés la guerre et d'autre
part, il restreint les bénéfices prélevés par les actionnaires. Cette masse de
pouvoir d'achat «congelé» comme disent les Allemands, devaut étre libé-
rée aprés la guerre, jouera le v6le de fonds de conjoncture, facilitant aiusi
la trausition de 1'économie de guerre a 1'économie de paix.

L'exposé ci-dessus met en relief le fait que les principes d'estimation
sout un des piliers de base de la politique fiscale. I est dommage que pour
s’assurer une plus grande part des bénéfices I'Etat juge nécessaire de pres-
crire des régles d'estimation différentes de celles consacrées pour la déter-
mination du résultat commercial. Les principes d'estimation fiscaux actuels
créent une source d'obscurité autour de la notion de valeur auv lieu d’appor-
ter des précisions et de favoriser une application uniforme rendant les
valeurs plus facilement comparables.

) J. M. Keynes, How to Pay for the War.



CONCLUSION

Dans cette étude, nous avons essayé de projeter quelques rayons de
lumiére sur le probléme complexe des évaluations. Tout d'abord, la rela-
tivité de toute estimation fut mise en évidence. Clest une hiérarchie des
valeurs qu'il s’agit de déterminer ou plus exactement d'apprécier. Toutefois
cet ordre est loin d’étre immuable. 11 subit de constantes variations dans
le temps et dans l'espace, suivant les nécessités, les goiits et les caprices
des hommes d’une part, et d’autre part selon les conditions de production,
soit les possibilités de se procurer les biens et les services. Au surplus, |'ia-
strument de mesure des valeurs, la monnaie, n’est pas stable non plus. Les
changements dans les valeurs sont ou totalement, ou partiellement attri-
buables aux premidres causes précitées (warenseitig), souvent ils sont
d’ordre monétaire (geldseitig). Toute estimation n’a donc qu'une impor-
tance essentiellement momentanée. 11 s’en dégage le principe fondamental
qu'une comparaison de différentes estimations appelle des réserves et que
le rendement calculé de cette maniére demandera dans la régle certains
ajustements s1 I'on veut éviter de fausses déductions. Notamment les postes
de différents bilans et comptes doivent étre ramenés au méme niveau de prix.

En plus de ce caractére relatif initial inhérent 3 toutes les évaluations,
celles-ci subissent des variations considérables suivant les principes d'esti-
mation- appliqués, selou que le passé, le présent ou I'avenir sont ecnvisagés,
ou que l'on part du point de vue qu'un objet est détaché ou est partie inté-
grante d'un patrimoine, ou enfin qu’une entreprise continue ou cesse d’exis-
ter. En examinant les différents bilans, nous avons tenté d’analyser et de
classer les aspects variés des évaluations. Il s’en suit que les bilans ne peu-
vent pas étre jugés d'une fagon uniforme, qu'ils ne peuvent pas étre com-
parés sans autre et qu’il ne faut jamais perdre de vue que le rendement —
V'un des piliers essentiels des valeurs — est fortement influencé par les esti-
mations. I} en résulte qu’un tableau de la situation financiére d'une entre-
prise dépend en définitive principalement des évaluations. L’argent n'est
pas uniquement le nerf de la guerre, il I'est également des entreprises. Nous
avons démontré que le rendement peut étre facilement influencé par les
estimations, faites plus ou moins prudemment. Dans ces conditions on .ne
soulignera jamais assez 'importance d'une comptabilité perfeciionnée, com-
plétée par un service statistique et régulitrement contrélée par des experts
comptables indépendants. Une comptabilité qui fournit des renseignements

9
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imprécis ou faux peut faire plus de tort que 'absence de comptes. Les frais
occasionnés par ce service ainsl que par le calcul de prix de revient aussi
exacts que possible ne se justifient que si les renseignements donnés sont
entiérement justes, Ou bien, on fait tous les frais quexigent ces services
pour fonctionner impeccablement ou bien il faut renoncer 3 ces données -
précieuses. La Loi fédérale sur les banques et les caisses d'épargne pres-
crit spécialement des regles rigoureuses en ce qui concemne le contrdle des
comptes annuels des banques (articles 18 et suivant). Elle insiste notam-
ment sur la nécessité de faire effectuer ce contrdle par des reviseurs indé-
pendants de I'établissement. Quelques-uns auraient méme voulu instituer un
controle officiel. Nous croyous cepeudant que les grandes sociétés fiduciaires
en particulier remplissent cette fonction tout aussi bien, sinon mieux, qu'un
organe de controle de I'Etat, et nous préconisoos que les prescriptions de
contrdle applicables pour les banques suisses soient étendues & toutes les
sociétés anonhymes d'nne certaine importance au moins. Car, il faut connaitre
Jes conditions dans lesquelles un bilan et un compte de pertes et profits sont
établis pour étre en mesure de les interpréter et de tirer des conclusions sfires.
Dans ces conditions, des contréles effectués par des réviseurs intégres et
capables, ayant de solides connaissances économiques — la technique du
contréle est plutét secondaire — sont une garantie bien plus efficace pour
le public que les nombreuses ordonnances relatives 3 la publication des
comptes.

Ayant remarqué que le rendement s'établit en grande partie en fooc-
tion des estimations, il va sans dire que, pour une espéce de bilan donnée,
une application rigoureuse de principes d'évaluation identiques est indispen-
sable; ceux-ci peuvent naturellement différer selon le but dn bilan. A dé-
faut, le résultat obtenu n'est qu'un leurre. En observant cette régle, une
base scientifique et irréprochable est créée pour apprécier siirement le dé-
veloppement et la situation financitre d'une entrepnise.

Cette étude nous a permis de déduire que toutes les mesures doivent
étre prises, dans les temps actuels 3 prix instables, pour gu’aucun bénéfice
opparent en rapport avec la vanation du pouvoir d’achat de la monvate ne
figure dans les comptes. Dans ce but, nous défendons avec énergie le prin-
cipe sclon lequel toutes les estimations doivent étre effectuées exclusivement
au prix de renouvellement, & condition que des provisions suffisantes solent
créées permettant dans la suite de reconstituer les stocks. I! importe peu
de savoir si le montant des provisions est calculé ev partant d’'un niveau
de prix normal (méthode de !'inventaire normal) on des prix actuels en
considérant la différence entre les prix d’achat et les prix du marché comme
une différence d’estimation (méthode organique). Le montant des pro-
visions — et nous insistons beaucoup sur ce point — n’est donc pas fixé
selon le résultat comme c’est le cas pour les réserves. Au contraire, c'est

-
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une charge dont il faut entierement tenir compte avant d’établir le résultat.

En conséquence il importe que les notions de bénéfice et de perte
solent clairement définies et unanimement reconnues. Car des bénéfices ou
des pertes irréels voilent complétement les faits sur la base desquels d'im-
portantes décisions sont prises. Ils augmentent considérablement le risque de
volatilisation du capital réel, favorisent la concurrence malsaine qui se base
sur des calculs imprécis et sont une cause de faux investissements. Au sur-
plus, par un droit fiscal rationnel, respectant de saines notions d'estimation,
I’Etat pourra plus équitablement répartir les impéts, probablement sans
entamer la substance des entreprises dont I’économie aura tant besoin dans
I'avenir.

Finalement, en étudiant le bilan fiscal, nous avons constaté que les
principes d’estimation d’un bilan commercial et d’un bilan fisca! sont loin
de concorder. A notre avis, la science doit a tout prix s'efforcer d'obtenir
aussi sous ce rapport une unification des principes d'estimation,
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