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1. INTRODUCTION

Le secteur des industries agro-alimentaires (IAA)* constitue T’ une des com-
posantes principales de 1' économie grecque, tant par son poids dans |I' ensemble
des activités économiques, que par le role stratégique qu'il joue dans le processus
du développement socio-économique du pays. Son importance et son caractére
stratégique se justifie par sa participation dans la production et I' emploi industriel-
le, par la place des produits agro-alimentaires transformés dans la consommation
des ménages, par sa contribution al'équilibre de la balance des paiements du pays
et enfin par les effets d' entralnement qu'il exerce sur le secteur agricole qui occupe
encore une place considérable dans I'économie du pays.

Le développement des IAA grecques, en tant que secteur industriel propre-
ment dit, est assez récent. Il se situe, presque totalement, dans la période des vingts
derniéres années et il aété réalisé au sein d'un systéme plus ou moins protectionniste.
Il est certain que les mutations des IAA grecques ne sont pas achevées et le secteur
se situe a des stades de structuration et de modernisation différents, selon le sous-
secteur. Mais les conditions dans lesquelles elles vont se poursuivre ont changé
considérablement. En effet, I' ouverture des frontiéres, suite & I' adhésion de la

1. IAA: industries de transformation dont la production est destinée a satisfaire des besoins
alimentaires.
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Gréce a laCEE depuis 1981, entraine l'internsification de la concurrence interna-
tionale. Il est donc certain que la survie et le développement futur du secteur dé
pendent de I'aptitude de ses entreprises a soutenir durablement la concurrence
étrangere, c' est a dire de leur compétitivité internationale. Parmi les facteurs
principaux qui déterminent la compétitivité internationale des IAA grecques, les
structures financieres et la rentabilité des entreprises occupent une place tout-a-
fait importante.

L' objectif du présent article est I' analyse approfondie des structures financie-
res et de la rentabilité des entreprises en question, en essayant en méme temps
de les comparer avec celles des IAA frangaises, considérées comme un point de ré-
férence. L' analyse qui suit est faite a I' aide d un nombre de ratios financiers.
Les données statistiques utilisées, dans le cas des IAA grecques, concernent les
entreprises sous forme juridique «société anonyme» (S.A.) et «société anonyme de
responsabilité limitée» (SARL), des branches «Aliments» (20) et «Boissons» (21)
selon la division du Service National des Statistiques de la Gréece, dans le cas des
IAA francaises, elles concernent I' ensemble des entreprises des branches pré-
Citées.

1. LES STRUCTURES FINANCIERES ET LA RENTABILITE DES FIRMES
EN TANT QUE FACTEURS DE COMPETITIVITE

Les ressources financieres et leurs sources de |I' entreprise capitaliste et sa
structure financiére conditionnent sa croissance et sa compétitivité'. Les princi-
pales ressources de financement sont les fonds propres et les capitaux empruntés.
Les fonds propres proviennent en principe des apports des entrepreneurs (action-
naires) et de I' autofinancement (épargne interne), tandis que les capitaux empruntés
en majeure partie, ont leur origine dans le systéme hancaire etle marché financier.
Chague ressource et chaque source de financement, ainsi que les structures finan-
cieres (fonds propres/capitaux empruntés, capitaux permanents/capitaux a CT)
jouent un role particulier dans la croissance et la compétitivité de I' entreprise
capitaliste.

L' importance des fonds propres réside dans le fait qu'ils exercent deux fon-

ctions principales pour la survie et le développement de I' entreprise. Premiére-

1. Boston Consulting Group, Les mecamnismes fondamentaux de la competitive, p. 61,
Editions Hommes et techniques 1981.
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ment, ils couvrent les risques liés a 1- incertitude qui domine I' activité productrice
au sein du systéme libéral. Deuxiément, ils assurent |I' autonomie de I' entreprise
a |'égard des centres de décision situés a |' extérieur de celle-ci. L' économiste
polonais Kalecki met |I' accent sur |I' importance des fonds propres en considérant
gue le niveau optimal d' investissements dans le systéme capitaliste dépend étroi-
tement de |I' importance des fonds propres'. Ph. Thomas décrit, aussi bien, cette
importance des fonds propres dans son article? : «les fonds propres de I' entreprise
constituent précisément la provision d' autonomie qui lui permet de ne pas dépendre
des banques. Un endettement excessif supprime I' autonomie et pose des lors un
probléme de dimension politique .. C est une situation antiéconomique, malsaine
a la fois pour les entreprises, pour les banques et pour |'économie en général».

Il devient donc clair que les fonds propres déterminent les décisions de finan-
cement non seulement en tant que ressources de financement, mais aussi en tant
gue facteur déterminant la capacité d' endettement.

L' autofinancement (épargne interne) de I' entreprise constitue une source
importante des fonds propres et influence considérablement les décisions d'investis-
sements : «Les décisions d' investissement sont étroitement reliées a I' accumula-
tion interne de capital, c' est-a-dire a |' épargne brute des entreprises. Il y aura
une tendance a investir cette épargne et, en outre, afinancer |' investissement gréce
a de nouveaux fonds externes, auxquels il sera possible de recourir en raison de
I accroissement des fonds propres»’. Cette thése de Kalecki estégalement défendue
par J. Meyer et E. Kuhn®. R. Courbis, utilisant le schéma «autofinancement—
investissement», défend aussi cette thése mais seulement dans le cas d' un secteur
concurrentiel. Par contre, dans le cas d' un secteur monopolistique ou oligopolisti-
gue a faible concurrence, R. Courbis soutient la thése selon laquelle la décision
d' investissement est antérieure & la décision d' autofinancement selon le schéma
«investissement désiré autofinancement désiré>.

Sansinsister sur I' une ou I' autre thése, il faut souligner que I' autofinancement

1. M. Kalecki, The theory of Economie dynamics, Allen and Unwin, London 1967.

2. Ph. Thomas, Fond propres: l'entreprise ligotée. Revue Frangaise de Gestion, Nov.—
Dec. 1967, p. 8.

3. M. Kalecki, op. cit. p. 97.

4. J. Meyer, E. Kuhn, The investissement Decision. An empirical study. Harvard University
Press. 1957.

5. R. Courbis, Compétitivité et croissance en économie concurrencée. Tome 1, p. 23, Bordas
1975.
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joue un role, sans doute, important dans le développement et la compétitivité de 1
entreprise. L' entreprise avec la plus grande capacité d' autofinancement peut
s accroitre plus vite que ses concurrents et devenir plus compétitive en investis-
sant plus.

En passant aux capitaux empruntés, les auteurs mettent aussi |' accent sur
leur importance. D' une part I' entreprise la plus endettée peut investir plus que
ses concurrents mois endettés. D' autre part, les capitaux empruntés ont des effets
positifs sur la rentabilité des fonds propres et les bénéfices de I' entreprise. L'
effet de levier, 1' effect fiscal et I' effet monétaire donnent une grande importance
aux capitaux empruntés’.

D' aprés ce qui précéde, il devient clair qu' il existe toujours la question du rap-
port optimal ou compétitif entre les fonds propres et les capitaux empruntés de I'
entreprise capitaliste. Indiscutablement, |I' entreprise avec des structures finan-
ciéres saines est plus compétitive que celle ayant des structures moins saines.

Ensuite, on analyse les structures financiéres des |AA grecques en faisant»
en méme temps, des comparaisons avec des IAA francaises.

TABLEAU 1

L' EVOLUTION DE LA PART RELATIVE DES FONDS PROPRES DANS LE BILAN
DES IAA (SA et SARL) EN GRECE 1967 - 1977,

Lhnnde FRSTT IS LS MO0 103 T 1z 1973 1674 1975 1 1577

Tossii .
total, €
do orois- o, - . - . R e .- )
o 17,6 15,0 24,0 30,4 20,8 29,2 ZC,9  34,4 26,7 540 14,0

annurl,

16,9 11,7 23,40 33,1 331 33,4 23,4 20,4 20,6 43,0 7.0

Skl .

SOURCE: Association des industries Greques (ATG), L’ industrie gregue en 1969, .. .. 1977.

1. Le Brac de la Perriére, Mettre la finance au service de la stratégie industrielle. Analyse
Financiére, 3e Trim. 1978 p. 36 et suite.
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2.

LES FONDS PROPRES ET LA CAPACITE D' AUTOFINANCEMENT
DES ENTREPRISES

A partir du tableau 1, on constate que, au cours de la période 1966- 1977,

I évolution des fonds propres des sociétés (SA et SARL) suit I' évolution de leur
actif total mais avec un taux de croissance moyen annuel inférieur a celui de I' actif
total (21,9% pour les fonds propres contre 24,8% pour |I' actif total). Ceci a eu
comme résultats la diminution de la part des fonds propres dans le passif total
du bilan du secteur. En effet, leur part dans I' ensemble des capitaux du secteur
représentait en 1966 37,7%, tandis qu' en 1977 €elle est passée a 28,4%.

Cette tendance décroissante de la part des fonds propres pourrait s' expliquer

par un nombre de facteurs dont les principaux sont les suivants :

1.

Le taux de croissance des investissements qui fut relativement éevé au cours
de la période étudiée.

Le taux d' autofinancement relativement faible.

3. L'insuffisance du marchéfinancier' liée au fait que la plupart des IAA grecques

sont caractérisées par un nombre trés limité d' actionnaires, trés souvent me-
mbres de la méme famille (sociétés familiales).

Les facilités de crédits existantes.

5. Le développement des IAA coopératives dont la part des fonds propres dans

leur bilan est moins importante que celle des |AA privées. En effet, en exami-
nant un échantillon de cing grandes IAA coopératives?, on a trouvé qu'en
1977 la part de leurs fonds propres dans le passif total s élevait a 27,5%, ce
qui est nettement inférieur a celui de I' ensemble des IAA.

1. Sur le point, vor  G. Coutsoumaris, le financement et developpemen de I'industrie, |REI

Athénes 1976.

2. SEPEK SEVATH, SERGAL, SEKOVE ET APSC,
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GRAPHIQUE 1 et
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1. SOURCE: P. Dubois, Le financement des sociétés industrielles et commerciales au cours
des dix derniéres années. Economie et Statistiques p. 12 No 97 INSEE 1978.

3. L' AUTOFINANCEMENT

Par la suite, on examine le role de I' autofinancement dans le financement des
investissements du secteur des IAA aT aide d' un ratio : Le rapport entre I' auto-
financement net des sociétés (SA et SARL) et leur formation brute de capital fixe.
Ce ratio est caractérisé par des fluctuations importants (tableau 2). Mais il montre

o TABLEAU 2
! EVOLUTION D’ AUTOFINANCEMENT DES IAA (SA et SARL) EN GRECE (1966-1977)
PRIX COURANTS

1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1972 1074 1975 10 e

i 324,15 2200 333 447,171 499,06 G43,2 G867 TIRD,0 1159 1GET, I 20388 2T00,0
Syirants

ERESE s LR
{— ——mee 72,5 2,4 72,0 48,5 25,5 41,4 23,5 52,3 3 3,5 3,7 47,7
PUCE

R REE BeR A s sebedte s idban sisens

SOURCE; AIG, op. <it.
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bien clairement que le taux d autofinancement des |AA sest détérioré au cours
des derniéres années de lapériode étudiée (1974,1975,1976 et 1977). Cette détério-
ration pourrait s expliquer notamment par le mouvement des investissements
et T évolution des bénéfices non distribués, chose qui est liée entre autre a la politi-
gue de crédit suivie par |I' Etat. Dans le cas des IAA grecques, le taux de crois-
sance des investissements ne peut pasjustifier la diminution de |I' importance de I'
autofinancement dans le financement au cours des années 1974, 1975 et 1976, pui-
squ'il ne différe pas de celui - ci des années précédentes (tableau 2). Au contraire, T’
amélioration relative du taux d'autofinancement qu'on a constaté en 1977 est entie-
rement due a la chute verticale du taux de croissance des investissements (—61,4
par rapport 1976).

La diminution du taux de bénéfices non distribués des sociétés s' avére ainsi
la seule cause de ladégradation de leur taux d' autofinancement (tableau 1, annexe).
En effet, & partir de 1974, on constate une nette tendance décroissante du volume
des bénéfices non distribués et par conséquent de leur part dans I' autofinancement.
11 faut souligner le fait que les bénéfices non distribués au niveau du secteur se
présentaient comme négatifs en 1976 et 1977. Cette dimiution de I' importance de
bénéfices non distribués dans I' autofinancement du secteur est due plutt a la
faible croissance et méme décroissance des bénéfices nets (détérioration dela renta-
bilité financiére) qu' a I' augmentation relative des bénéfices distribués. Bien ir»
selon les données du tableau 1 (annexe) on constate une augmentation surpre-
nante de la part des bénéfices distribués dans les bénéfices nets du secteur. Mais ceci
ne prouve pas necessairement que les sociétés ont augmenté en réalité cette part.
L' explication la plus rationelle et la plus proche de la réalité est que le nombre
des entreprises ayant des pertes, ont augmenté durant les derniéres années (36%
du nombre total des IAA (SA et SARL) ont déclaré des pertes en 1974, 43% en
1975, 40% en 1976 et 49% en 1977)i.

Pour expliquer cette dégradation relative de la rentabilitéfinanciére des IAA, il
faut examiner |I' évolution de toutes les variables financiéres qui la déterminent.
En premier lieu, examinant T évolution du bénéfice brut® du secteur a partir du
ratio bénéfice brut/actif total, on constate qu' il se caractérise par des fluctuations
plus ou moins importantes mais pas par une nette tendance de croissance ou de
décroissance (tableau 3). En tenant compte de I' évolution du ratio (CAHT/actif
total) (tableau 3) et de celle du ratio précédent, pour la méme période, on peut
conclure que I'évolution du bénéfice brut a été plutbt déterminé par T' évolution
des ventes que par |'évolution des «achats» et des «stocks».

1. IAA sans «boissons», AlG, l'industrie grecque en 1966 ... 1977.
2. Bénéfice brut=ventes-achats =variations de stocks.
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R e d o iiada Gem o fodad smb TABLEAU 3 : . :
EVOLUTION DE LA RENTABILITE DES IAA GREQU'ES (SA et SARL)

A g

Année 1971 1972 1973 1974 1975
- Fa 1 e
Stock e 22,7 17,8 23,1 23,2 | 24,3
€if .
i LY RAY EXCY) Rt JON T
cagp ‘S TET
{Actit #ihess 1,05 0,99 1,1 0,97 0,87
total
Bénéfice 0 21,0 20,5 23,7 21,0 21,4
brut S
RCTif Lo T .
total " . ] .. e ot
A

SOURCE: A. Bouratsis, L’ evolution des structures de I" industrie A-A Greque, These-
Montpellier 1979.

En deuxiéme lieu, en examinant le role des dépenses totales dans le bénéfice
net des sociétés, on observe qu'en 1966 le ratio dépenses totaes/bénéfice brut était
de 1' ordre de 87,4%, tandis qu'en 1977 il passe a 95,2%, ce qui signifie quel' évo-
lution des dépenses totales a affecté négativement |' évolution des bénéfices nets
(voir tableau 4).

I B b

TABLEAU 4
L' EVOLUTION DES STRUCTURES DES DEPENSES DES 1AA GREQUES 1966-1977 {SA

§LANE 20U stananct ) atsRiar 5 et SARL) TEGLIRMD SHYE VIUPILG A3 T
Dépensest Frais Frais com-|Frais de |} Amortis.
T Année totales financ_ _ [merciaux cestion .
Rish EénéLlee! Gepenaes DT ct divers
brut totales (DTY [ DT
dags
) 1966 87,4 10,2 27,5' 44,3 17,8
1977 95,2 17,7 29,4 31,0 21,9
SOURCE: AlG op. cit. ' gy Pitoit e e S IBATOMIUN UMT L .
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En ce qui concerne |I' évolution de la structure de dépenses totales a partir
du tableau 2 (annexe), on voit clairement que la croissance des dépenses totales
(taux de croissance annuel moyen = 23,54%) est due premiérement & la croissance
des amortissements (31,8% en moyenne par an) et deuxiément a lacroissance des
frais financiers (28,66%). Les frais commerciaux s accroissent au cours de la
période étudiée (1966- 1977) a un rythme a peu prés égal a celui desdépenses to-
tales, tandis que les frais de gestion et frais divers se multiplient par un rythme
nettement inférieur & celui des dépenses totales. On a constaté ainsi une modifi-
cation considérable de la structure des dépenses totales des IAA. En effet, les parts
relatives des frais financiers, des amortissements et des frais commerciaux ont
augmenté considérablement au détriment des «frais de gestion et frais divers» (voir
tableau 4).

On peut donc conclure que la croissance des frais financiers et des amortis-
sements a influencé les bénéfices nets des sociétés et par conséquent les bénéfices
non distribués d' une maniére plus importante que les autres variables financiéres-
Il est évident que la croissance relativement rapide des amortissements n' a pas
eu un impact défavorable sur |I' autofinancement (au contraire, elle a eu un effet
positif) car ils constituent sa principale composante.

Si I' on en revient al' importance de I' autofinancement dans le financement
du secteur, nous considérons que sa part est relativement faible en représentant
21% en 1971, et 18,9% en 1979 des ressources totales de financement a court,
moyen et long terme. Notre considération se renforce si on compare le secteur
des IAA grecques a celui des IAA francaises. En effet, en France, la part de T’
autofinancement dans le financement total des IAA était de I' ordre de 55%, ce
qui est passé en 1975 a 46 %i.

4. LES CAPITAUX EMPRUNTES

41. L'importance des dettes.

L'évolution décroissante de la part des fonds propres dans le passif du bilan
signifie évidemment une évolution paralléle mais croissante des dettes. Plus pré-
cisément, I'évolution des dettes a été caractérisée par un taux de croissance moyen

1. Ph. Lescanne, Les besoins financiers des entreprises a I' horizon 1980. Economie Rurale,
No 121, 1978, p. 31.
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annuel de ' ordre de 26,36% tandis que celui des fonds propres d'élevait a 21,9%
(voir tableau 3, annexe).

Cette évolution du poids des dettes observée ici, pour la période 1966- 1977,
marquée par une accélération de I' inflation, s explique sans doute en partie par
la non réévaluation des bilans. C est pourquoi I' examen doit étre approfondi en
rapprochant des postes du passif et de I' actif pour le haut de bilan d' une part
et pour le bas de bilan d' autre part, ce qui permet de limiter |I' incidence du biais
inflationniste dans |'appréciation de la situation comptable des entreprises. Le
tabeau 5 décrivant T" évolution de la structure du bilan de I ensemble des (SA et

TABLEAU $ . LI Dol
EVOLUTION DES STRUCTURES FINANCIERES DES IAA GREQUES

-

AV 17305 167 ALY VIELD 1570 1L7l DI L VS B L I L T A LT
EALH 21,1} TG, 732 T2 %), 2,00 Le,: TG LuLG
PR IV 0 VR B S WL S DD N0 O S DS . T I RS B A

TEITOOEIZ,S B4R 84,2 34,1 B35 BB V9,1 B4, K BO,E 2D, RO,

SOURCE:  AIG, op. sit. s et ierdbiemndg mvAnt reeet wROF Dy feadie

SARL) de 1966 a 1977, rapproche ainsi des fonds propres des immobilisations
nettes, les capitaux permanants (fonds propres + dettes de plus d'un an) des immo-
bilisations nettes et enfin les dettes a court terme desactifs circulants (stocks+
réalisables et disponibles).

La diminution du premier ratio (tableau 5) confirme le diagnostic de détério-
ration de la structure du bilan (diminution du poids de fonds propres). La décrois-
sance beaucoup plus légére du second ratio jusqu'en 1975, démontre cependant
gue I' augmentation sensible de F endettement de plus d' un an a permis de mainte-
nir un assez bon équilibre entre ressources longues et emploi long. Mais, on re-
marque une chute brutale du ratio pour 1976 et 1977, ce qui signifie une détério-
ration du fonds de roulement des entreprises. Le troisieme ratio confirme cette
détérioration des fonds de roulement des sociétés, c' est-a-dire un certain accrois-
sement du financement des actifs circulants par les dettes a court terme.

En France, le poids des dettes totales dans le bilan du secteur des IAA augmen-
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te entre 1971 et 1974 (de 57,4% a 63,1%) mais il reste toujours inférieur a celui
du secteur grec (68% et 71 % environ respectivement).

42. La structure de |I' endettement.

En examinant la structure des dettes du secteur a partir des statistiques disponi-
bles concernant V ensemble des IAA sous la forme juridique de SA et SARL, on
voit clairement une nette prédominance des dettes aCT sur les dettes a LMT. Cette
prédominance a été renforcée durant la période 1966- 1977. En effet, en 1968, le
ratio «dettes a LMT/dettes aCT» était de I' ordre de 54,2%, il est passé en 1977 a
35,1% (tableau 3, annexe). On constate ainsi qu'en 1966 le poids des dettes aCT
dans le bilan du secteur s'élevait a 40,40% et en 1977 a 52,96%, tandis que celui
des dettes & LMT & 21,90% et 18,60% respectivement.

Ce poids pour le secteur francais s'élevait en 1974 a50,9% pour les dettes a
CT et en 12,2% pour les dettes & LMT.

Cette structure d' endettement des IAA grecques est évidemment liée a la place
des stocks dans I' actif du bilan. En 1966 les valeurs d' exploitation occupait envi-
ron 15% du total de I actif et en 1977 environ 29%. Mais en tenant compte de la
diminution du ratio cité précédemment (ex permanents/immobilisations nettes)
pour les années 1976 et 1977, on peut dire que le renfordcement du poids des dettes
a CT dans le bilan a été déterminé, pour les années ci - dessus, non seulement par

I' augmentation des stocks mais aussi par la faible croissance des dettes LMT et
des fonds propres.

4.3. Le colt des dettes

Le colt des dettes est obtenu en rapportant la masse désintéréts versés par
les entreprises a leurs dettes totales en encours. Ce ratio moyen fournit une éva-
luation du taux d' intérét, supporté par les entreprises, ceci résultant de la combi-
naison des multiples taux d'intéréts effectifs qui caracrérisent les différents emprunts

des entreprises.
Ce taux passe de 4 % environ en 1966 a 5,2% environ en 1977 (tableau 6). Cette

augmentation refléte d' une part la croissance de la part relative des dettes a CT
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dans T' ensemble des dettes du secteur, et d' autre part I' envolée des taux d' inté-
réts enregistrée ces derniéres années

Ce taux d' intérét supporté par les IAA en Grece est inférieur a celui supporté
par les |AA francaises. En effet, en 1971, il sélevait a 5,2% et en 1974 a 6,3 % pour
la France, tandis que pour la Grece il ne se montait qu' a 4,1 % et 4,7% respecti-
vement.

L' Etat Hellénique a appliqué, pendant la période étudiée, une politique de taux
d'intéréts bas pour toutes les industries et cependant les taux d'intéréts des préts
accordés aux IAA ont été encore plus inférieurs. En 1977, le taux moyen d'intérét
payé par |I' ensemble de I' industrie était de 5,6% tandis que celui payé par les |AA
nés' éevait qu'a 5,2%..

44. L'impact de T endettement sur la rentabilité des
fonds propres.

Définissant la rentabilité des fonds propres (p') par le «ratio bénéfice net avant
impéts/fonds propres» et partant de |' égalité «fonds propres +dettes = passif»,
on écrit :

D D = dettes
PP =P+ (Pi) —
FP = fonds propres

ou P représente le taux de profit de T’ entreprise (bénéfice net avant imp6ts + frais
financiers/passif) et i le taux d' intérét apparent (frais financiers/dettes).

En utilisant cette formule ci-dessus pour estimer T impact de T’ endettement
sur la rentabilité des fonds propres, nous présentons le tableau 6 ot on voit claire-
ment I' incidence considérée. En effet, on constate que pour la période 1966- 1975
les dettes avaient une incidence positive considérable sur la rentabiliré des fonds
propres. Au contraire, pour les années 1976 et 1977, on constate une nette détério-
ration de la rentabilité des fonds propres qui ne peut pas se justifier par la baisse
du taux de profit mais qui est due en majeure partie a I' endettement (effet de levier
-1,6en 1976 et-1,2 en 1977).

1. Al1G, V industrie grecque en 1977, Athénes 1979.

683



Le phénomene paradoxal qu'on constate pour les années 1976 et 1977, nous
permet de dire qu' il y a des entreprises dans le secteur qui S endettent pour survi-
vre méme si cet endettement minimise la rentabilité de leurs fonds propres. Cer-
tainement, dans ce cas, une sorte de circle vicieux secrée : lahausse des frais finan-
cierslimite les profits des sociétés, les constraint de ce fait a s' endetter davantage ;
mais cet accroissement d' endettement conduit a des chargesfinanciéres accurues
qui compriment encore plus des profits, surtout a cause de |I' augmentation des
taux d' intéréts.

CONCLUSION

En concluant, on assiste au fait que les structures financiéeres des IAA grecques
constituent un point faible. Le fort endettement des entreprises conjugué avec

cab AT TABLEAU 7 BRI
COMPARAISONS DES RATIOS FINANCIERES DU SECTEUR poat
' DES TAA GREQUES ET FRANCAIS, EN 1977

IAR IhA
GRECOULS FPRABCALSES

FOMDS PROPIES/ACTIF _ 0,284 ] 0,308

DEITES } LMY,

CAPTTAR PERANERES  sitgh €] 0,382 o 0,30

1.

DEFIES 7y CT e U

DETFES LIALES g .haat « 94 . 0,785 e 0,803

VALEURS L4400 . NTTTES

CAPTIFUN PRRAANENLS 0,765 0,736
EXCIDENT BRUT D'DMLOTTRIICN | ) ,

T Nmare g,008 1Y Loz 6,130 (1975)
FRATS FIMANCIERS . kit cliii} IR9T6r bosnek ol

C.h..T. : - 0,039 0,026 (1974
RORTICSIINIE ey b vse0iszs 1o o st

C.ALT. T 0,037 0,026 (1975)
C.aMLT.

EMEIDS | ) o 1,940,570 dxs 337.996 FF {1975

ou
TR B! i }tﬁﬁlttbi?fiu‘)' svide oo sursh 3,379,960 drs ony.

VALEURS IMEOBYLISEES mmr, o T8 Nheatf

EFFECTER S . 8B7.368 drs o 125,982 3

, PTG 50 04 A q - o

T T 'J;i'!.b‘fé D Y J.255.820 drs (1070
FRATS FDMCIERS : TTOL

DETTS TORALLS ' 0,047 (1974) T 0,003 (1974)
BENEFICT KET AVINT THPOTS '

FONDE FIOPHES | . ... . .05z (1974). C 0,214 (5978

SQURCE: AIG et INSEE.
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a la fois, la presque inexistance d' un marché financier et le cous - développement
des méthodes modernes de financement (ex. crédit bail) et la faible capacité d'
autofinancement, forment des obstacles non négligeables au développement futur
et a I' amélioration de la compétitivité internationale du secteur. La comparaison
de certains ratios concernant les structures financiéres et la rentabilité des |AA grec-
gues et des IAA francgaises (tableau 7) montre clairement cette faiblesse des pre-
miéres par rapport aux secondes. Cette faiblesse devient encore plus importante
car les ratios concernant les |AA francaises se référent a I' ensemble du secteur
tandis que les ratios se rapportant aux IAA grecques se référent seulement aux
IAA sous formejuridique SA et SARL, qui sont en réalité les entreprises les plus
grandes et les plus dynamiques du secteur.
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TABLEAU

2

L’ EVOLUTION STRUCTURELLE DES DEPENSES DES l1AA (SA et SARL)
(MILLIERS DES DRS.—PRIX COURANTS)

BINEFICE DEPENSES FRAIS FI-  FRATS DO FRATS G-
ANNEE | NET TOTALES  NANCIERS — GESTION COMMEDC, Sl
ET DIVIRS
1966 | 1575,4  1377,4  142,3 610,4 380,9 243,8 27,8
1967 | 1579,0 143,77 169 658,3 419,2 190,2 23,7
1968 | 1846,5  1582,9  209,8 684,06 490,0 198,5 24,1
1969 | 2140,3  1803,6  26B,1 640,8 637,6 257,1 22,5
1970 | 2597,3 247,14 331,4 795,2 844,8 275,7 20,9
1971 | 3144,1 2767,9  421,9 976, 2 1917, 4 52,1 20,9
1972 | 3986,2  3428,3  519,6 1289,0 1231,6 388,1 20,5
1973 | 5862,2  4732,0  764,6 1781,5 1462,9 723,0 23,7
1974 | 6963,1 5845,2  1102,7 2295,6 1671,9 775,0 21,0
1975 | 8536,9  7848,6 15122 2520,7 2191,0 1624,7 20,3
1976 |12017,4  115v2,0 1921,2 3636,9 2813,5 3218,4 21,4
1977 | 14038,6  13365,3  2358,7 4151,8 3931,1 2936,7 22,0
SOURCE : AIG, op. cit.
B R A TABLEAU 3 -

Pel L Aeet J E FINANCEMENT DES TAA 1966-1977 !
Sk Lo b b gk o ':j's-;':»sf::i_‘u
WS TS DETTES
FERHRAIN oL a rnr 3o Jatsios it
1866 SGGE 2338 1240 2286 G2.3 64,8
ieny 15554 27845 1252 323 65,7 H,1
TG Fe67 2555 1350 3743 66,7 73,8
1204 45972 3153 1603 &G4 66,8 74,5 .
R T2445 4103 2255 6087 E\,G 73,0
1= 15047 aud1 3135 IR 49,1 69,6
1972 19443 (e 5] 4274 9L [N (i)
LEN ZEGRG a2l 565 11396 60,50 G4
97 33792 2743 oG IGGT3 30,7 1
1570 42070 11757 8t 2570 T Fan
T8 SGi4t 16816 o870 AHIEN 4,0 74,0
1977 L3gnd 1E174 11974 336803 ams 4,1
SEBE T O nin cnaAnduataey® L flldueiiaX

SOURCE : AIG, op. cit.

687



