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Introduction
Le trésorier exerce une fonction vitale pour l’entreprise. En suivant la position de trésorerie au jour le jour, il s’assure que l’entreprise est en mesure d’assurer l’ensemble de ses échéances, aujourd’hui et sur les mois à venir. Il prévient ainsi le risque d’illiquidité ou cessation des paiements grâce à ses prévisions, à la gestion quotidienne et à un reporting de trésorerie. Dans de nombreuses entreprises, il surveille également l’évolution des délais d’encaissements clients, d’écoulement des stocks et de paiement des fournisseurs. Il intervient auprès des responsables opérationnels en cas de dégradation de ces indicateurs. Il contribue également au résultat financier en négociant les conditions de taux, en prenant des décisions d’emprunt ou placement adossées sur des prévisions fiables et par une démarche de gestion quotidienne en dates de valeur. Il se doit de prévenir les risques de fraude aux moyens de paiement en mettant en place un dispositif de contrôle interne. Il est également responsable de la gestion du risque de change pour éviter des pertes de change. Il met à jour en permanence la position de change, devise par devise afin de réaliser des couvertures de change visant à garantir un taux de marge commercial sur les opérations en devise.
 
Le métier de trésorier est également passionnant à titre personnel. C’est une fonction très opérationnelle, nécessitant des prises de décisions rapides et dont les effets se mesurent concrètement. L’enchaînement des tâches de la gestion quotidienne requiert une bonne organisation personnelle. Le métier procure une vue sur toute l’entreprise au travers des flux de trésorerie, de l’établissement et de l’actualisation des prévisions. C’est également un métier de contact et diplomatie. Pour obtenir des données prévisionnelles, le trésorier doit aller au-devant des opérationnels, les convaincre de l’importance de prévisions fiables fournies en temps voulu. S’il a en charge la relation bancaire, il doit communiquer une image positive de l’entreprise aux banquiers dans le but de sécuriser cette relation. Le périmètre de la fonction d’un trésorier évolue fréquemment. Il peut commencer par la gestion quotidienne en dates de valeur et élargir sa fonction aux prévisions, à la négociation des placements, au contrôle de la gestion des stocks et du crédit client… Le trésorier est également au cœur de l’actualité en suivant l’évolution des cours de change et des taux d’intérêt. Finalement, ce métier est ouvert à tous. Comme il existe peu de formations initiales de trésorier, la majorité apprennent le métier sur le terrain.
Ce livre traite du cadre théorique et donne des conseils pratiques dans tous les domaines de la gestion de trésorerie. Il s’adresse aux trésoriers d’entreprise, responsables financiers supervisant la gestion de trésorerie, cadres dirigeants chargés de la négociation bancaire, étudiants en gestion et finance. De nombreux exemples tirés de l’expérience de l’auteur ainsi que de ses missions en entreprise constituent des illustrations concrètes.




Chapitre 1
Situer la trésorerie dans la gestion financière
Executive summary
	►► Avant d’examiner dans le détail les différentes facettes du métier de trésorier, il convient de situer la trésorerie dans l’équilibre financier global de l’entreprise. Il est important d’avoir un regard « extérieur » par rapport à la fonction pour pouvoir répondre à un certain nombre de questions de base.

	►► Pour quelles raisons la trésorerie de l’entreprise est-elle excédentaire ou, au contraire, en position d’emprunt à court terme (CT) ? Quels sont les phénomènes causant son amélioration ou sa dégradation ? Quels sont les agrégats financiers permettant de suivre son évolution ?

	►► Nous examinerons la trésorerie à partir de deux documents comptables : le bilan et le tableau de flux de trésorerie.




L’approche statique par le bilan
Définir la trésorerie à partir du bilan
La position de trésorerie d’une entreprise peut se calculer à partir du bilan qui est la photographie de ses emplois et ressources à un instant t.
Le passif retrace les différentes ressources dont dispose l’entreprise à un moment donné :
	– le capital social apporté par les actionnaires à la constitution ou en cours de vie de l’entreprise ;

	– les bénéfices des années précédentes mis en réserve. Le capital social et les réserves constituent les capitaux propres de l’entreprise, c’est-à-dire son assise financière, non remboursable ;

	– des emprunts à long et moyen terme (LMT) – échéance à l’origine supérieure à un an – souscrits pour financer tout ou une partie des investissements ;

	– les ressources que l’entreprise tire de son exploitation quotidienne. Les dettes fournisseurs correspondent aux achats de matières premières, de prestations… dont l’entreprise a déjà bénéficié sans les avoir payés. Les acomptes reçus des clients sur les commandes en cours constituent une ressource essentielle dans certaines activités à cycle de production long, comme par exemple le BTP ou certaines prestations de service.


L’actif retrace les emplois, autrement dit les différentes utilisations qui ont été faites des ressources :
	– des emplois durables en immobilisations qui constituent l’investissement dans l’outil de production : terrain, bâtiment, matériel de production, moyens informatiques, véhicules de transport. Les immobilisations sont également constituées d’investissements financiers dans le capital de sociétés liées (titres de participation) ;

	– des emplois à court terme se rattachant au cycle d’exploitation, principalement le stock et les créances client. Ces emplois à court terme acquièrent toutefois un caractère de permanence car ils se renouvellent quotidiennement avec l’activité.


À l’égalité comptable Actif = Passif, correspond une traduction financière :
Emplois = Ressources
À toute ressource correspond une utilisation. Par ailleurs, il n’est pas possible d’utiliser plus d’argent que celui dont on a la disposition. Dès lors que les emplois sont supérieurs aux ressources (avant crédits court terme), l’entreprise doit emprunter à CT pour financer la totalité de ses emplois (Bilan 1). Si au contraire les ressources excèdent les emplois (en dehors des excédents de trésorerie), l’actif laisse apparaître des excédents de trésorerie (disponibilités, placements à court terme) (Bilan 2).
C’est la trésorerie qui permet par conséquent d’égaliser les deux colonnes du bilan en termes d’emplois et de ressources.
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Figure 1.1 – Bilan d’une entreprise à trésorerie emprunteuse
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Figure 1.2 – Bilan d’une entreprise à trésorerie excédentaire



Évaluer la trésorerie par le bilan fonctionnel
La figure 1.3 nous montre que la trésorerie nette (TN) se détermine à partir du bilan fonctionnel, par différence entre le fonds de roulement (FR) et le besoin en fonds de roulement (BFR).
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Figure 1.3 – Bilan fonctionnel : FR – BFR = TN


■ Le fonds de roulement (FR)
Il se calcule par le haut de bilan. La figure 1.4 indique que le FR est l’excédent des capitaux permanents (capitaux propres et emprunts LMT) sur les immobilisations. L’entreprise a des ressources stables (ou capitaux permanents) non remboursables à court terme :
	– Il n’y a pas d’obligation légale de remboursement des capitaux propres.

	– Les emprunts à MLT sont remboursables sur plusieurs années dans le cadre d’un échéancier de remboursement.


Le FR doit être positif, car :
	– Les capitaux permanents doivent financer la totalité des immobilisations (financement par adossement : les emplois durables doivent être financés par des ressources durables).

	– Ils doivent également financer, une partie des actifs circulants issus du cycle exploitation, stocks et créances client. Il serait imprudent de financer l’intégralité du cycle d’exploitation par des crédits de trésorerie car nous le verrons la banque peut les réduire à tout moment.


Le FR a donc une double fonction, il finance une partie au moins du cycle d’exploitation (stocks et créances client) et constitue un matelas de sécurité destiné à absorber les pertes éventuelles.
Un FR largement positif est le signe d’une politique financière prudente (apport important en capital, investissements financés par des emprunts à LMT) et/ou d’une forte rentabilité (importance des réserves).
Un FR négatif équivaudrait à financer une partie des investissements soit à l’aide du crédit fournisseur, soit par les crédits bancaires à CT. Un tel choix est extrêmement périlleux pour la pérennité de l’entreprise.
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Figure 1.4 – FR = Capitaux permanents – Immobilisations (valeur nette)



■ Le besoin en fonds de roulement (BFR)
La figure 1.5 nous montre que le BFR est égal à la différence entre les actifs circulants d’exploitation (principalement, stocks et créances client) et les dettes d’exploitation (fournisseurs, dettes fiscales, acomptes reçus des clients…). La figure 1.5 montre donc qu’il représente le besoin de financement du cycle d’exploitation (cycle achat-production-vente). Il résulte du décalage entre le paiement des fournisseurs (au sens large, incluant les charges d’exploitation) et l’encaissement des créances client.
Toute entreprise a un BFR, ainsi, une entreprise de service ne devant pas financer de stock constatera un décalage entre le paiement de ses charges d’exploitation (salaires, loyers…) et l’encaissement de ses créances client.
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Figure 1.5 – Le BFR représente le besoin de financement du cycle d’exploitation


Le BFR s’exprime à la fois en montant et en nombre de jours de CA HT en application de la formule suivante :
[image: image]

Le BFR en nombres de jours facilite la comparaison entre entreprises de taille différente et par rapport à des normes sectorielles. Le nombre de jours idéal diffère en effet en fonction des métiers, selon la durée du cycle de production, les délais de paiement client et fournisseur habituellement pratiqués. L’objectif de l’entreprise est bien entendu de minimiser le montant des capitaux immobilisés dans le BFR par une bonne gestion des stocks et du crédit client. Elle limite ainsi son besoin de financement.
Le BFR négatif
Dans certains métiers, les clients paient avant que l’entreprise ne paie des fournisseurs. Le cycle d’exploitation ne génère alors pas un besoin de trésorerie mais une ressource venant alimenter la trésorerie nette (figure 1.6). Le BFR est alors dit négatif car, au bilan, les dettes d’exploitation (ressources) sont supérieures aux actifs circulants d’exploitation (emplois). Les principales activités à BFR négatif sont :
	– Les entreprises de distribution qui achètent à crédit et revendent au comptant en sachant faire tourner les stocks rapidement. Depuis la loi Sapin de 1992, les délais de paiement inter entreprise sont de plus en plus réglementés pour éviter les abus d’un crédit fournisseur sans justification économique. Il existe aujourd’hui en France plusieurs délais de paiement réglementés, par exemple les produits alimentaires frais payables à 30 jours fin de décade, maximum. La loi LME de 2008 précise que le délai de paiement maximum est de 60 jours net, date de facture ou 45 jours fin de mois.

	– Les entreprises ayant un cycle de production long et fabriquant des produits spécifiques négocient habituellement des acomptes client pour financer la production et réduire le risque d’impayé : entreprises de BTP, sociétés d’ingénierie, services informatiques…

	– Les entreprises dont la nature de la prestation leur permet de facturer par avance : assurance, abonnements, contrats de maintenance…


[image: ]
Figure 1.6 – Cas particulier du BFR négatif


Avertissement
L’excédent de trésorerie provenant d’un BFR négatif ne doit pas être considéré comme une ressource stable. La réduction du crédit fournisseur (résultant de la perte de confiance des fournisseurs, d’une nouvelle loi), la baisse d’activité ont pour effet de réduire cet excédent de trésorerie. Par conséquent, il doit demeurer placé à court terme dans des placements liquides.


Le BFR d’une activité saisonnière
Le bilan donne une photo du BFR à la fin de l’année. Or celui-ci peut subir de fortes fluctuations au cours de l’année. Beaucoup d’industries sont saisonnières par la production ou par les ventes, et subissent ainsi de fortes variations des stocks. Ainsi, imaginons qu’un fabriquant de jouets produise régulièrement tout au long de l’année pour vendre principalement vers le mois de novembre. Le BFR de cet industriel va progressivement augmenter tout au long de l’année en raison du stockage puis du crédit client. Il ne diminuera qu’en janvier avec l’encaissement des ventes. Seul un budget de trésorerie permet de mesurer l’évolution de la trésorerie mois par mois d’une activité saisonnière.
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Figure 1.7 – BFR d’une activité saisonnière




■ La trésorerie nette (TN)
La TN permet d’ajuster le FR au BFR. En ce sens, elle a une fonction d’équilibrage des emplois et des ressources. Elle se détermine par la formule suivante :
FR – BFR = TN
Première hypothèse : TN négative (ou en position d’emprunt à CT)
Le FR est positif. Il finance la majeure partie du BFR, pas la totalité cependant (figure 1.8). L’entreprise doit emprunter 150 à CT pour financer la partie du cycle d’exploitation qui n’est pas couverte par des ressources stables.
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Figure 1.8 – Trésorerie nette négative



Seconde hypothèse : TN positive (ou en position d’excédent)
Le FR est très largement positif. Il finance intégralement le BFR et laisse un excédent de trésorerie.
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Figure 1.9 – Trésorerie nette positive


Le BFR négatif génère un excédent de trésorerie alimentant la trésorerie. Le FR, positif, contribue également à alimenter la trésorerie.
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Figure 1.10 – Trésorerie nette positive issue d’un BFR négatif




■ La trésorerie par le bas du bilan
La position de trésorerie nette se calcule également par le bas du bilan, par différence entre la trésorerie active et passive.
La trésorerie active est constituée de tous les excédents monétaires, placés ou non et la trésorerie passive des encours de crédit à CT (figure 1.11). La TN est dite positive lorsqu’elle est en position nette d’excédent. Elle est dite négative lorsqu’elle est en position nette d’emprunt à CT.
TN = Trésorerie active – Trésorerie passive
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Figure 1.11 – Composantes de la position de trésorerie nette


Lorsque l’entreprise appartient à un groupe, il est indispensable d’inclure dans la trésorerie les avances à CT du groupe ou les excédents placés auprès de celui-ci dans le cadre d’une centralisation de trésorerie (cash pooling). Ce qui n’aurait pu être placé ou emprunté auprès du groupe si l’entreprise avait été indépendante l’aurait été auprès des banques.
Les encours de crédit par mobilisation de créances client (affacturage, loi Dailly, escompte de traites) ne figurent habituellement pas au bilan (du moins en normes françaises). Il convient de les réintégrer car il s’agit d’un financement à part entière.
Nous voyons que la position de trésorerie ne se limite pas au solde des comptes courant bancaires, elle intègre les encours de placement et de crédits à CT.

■ Les différentes mesures de la trésorerie nette
La position de trésorerie que présente le bilan est souvent d’un montant différent de celle suivie par le trésorier, en raison des règles de comptabilisation. Par exemple, un chèque émis est immédiatement comptabilisé alors que son bénéficiaire peut ne le présenter à l’encaissement que deux semaines plus tard.



L’approche dynamique par le tableau de flux
Ce tableau retrace les flux de trésorerie qui ont traversé l’entreprise sur une année, en les regroupant en trois grandes fonctions, il débouche sur la variation de trésorerie.
Aux États-Unis, c’est un document comptable obligatoire depuis 1988. C’est un document comptable obligatoire en normes américaines et IFRS ainsi que pour les comptes consolidés en normes françaises.
Ce document peut tout aussi bien être utilisé pour l’analyse d’un exercice comptable passé que pour bâtir un plan de financement prévisionnel à 3-5 ans. Dans ce cas, il sert principalement au directeur financier qui peut ainsi déterminer les nouvelles ressources stables (augmentation de capital ou emprunt à LMT) nécessaires pour financer le développement de l’entreprise sans dégrader la trésorerie.
La présentation du tableau de flux
Le tableau de flux (figure 1.12) retrace les flux de trésorerie d’une période en les regroupant en trois fonctions : flux de trésorerie de l’activité, de l’investissement et du financement. Il explique le passage du bilan de l’année N – 1 à celui de l’année N.
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Figure 1.12 – Tableau de flux


Le tableau de flux est un document obligatoire pour les comptes consolidés, en normes françaises, internationales (IFRS). En France, il n’est pas obligatoire pour les comptes individuels (ou sociaux) à ce jour.
[image: image] Cas d’entreprise
Tableau de flux de la société Darbon
Flux de trésorerie de l’activité
Le tableau part du résultat net (certaines présentations démarrent à partir de l’excédent brut d’exploitation). Tous les produits et charges ne se traduisant pas par un flux de trésorerie sont éliminés. Ainsi, les dotations aux amortissements sont rajoutées au résultat net. Cette charge a diminué le résultat sans pour autant se traduire par un décaissement. Pour définir l’excédent de trésorerie dégagé par l’activité, il convient de définir un résultat avant amortissement. Il en va de même pour les provisions pour risques et charges. Les plus ou moins-values sur cession d’actifs immobilisés sont également supprimées pour ne pas être prises en compte deux fois. La plus-value de 50 (enregistrée en résultat exceptionnel) est déduite du flux de trésorerie de l’activité car elle est incluse par ailleurs dans le prix de cession de 556 (Opérations d’investissement). A contrario, les moins-values de cession sont rajoutées car elles ont diminué le résultat sans être décaissées.
Le tableau prend ensuite en compte la variation des postes du BFR. Pour éviter les erreurs de lecture, une règle de signe s’impose. Les décaissements ou variations défavorables pour la trésorerie sont affectés d’un signe négatif et les encaissements ou variations favorables pour la trésorerie d’un signe positif. Ainsi l’augmentation des créances clients de 700 continue une immobilisation de liquidités supplémentaires venant dégrader la trésorerie. À l’inverse, l’augmentation de 460 des dettes fournisseurs constitue une ressource supplémentaire améliorant la trésorerie. Cette convention de signe s’applique à l’ensemble des mouvements figurant sur le tableau.
Tableau de flux de la Société Darbon

	Flux de trésorerie de l’activité
	
	Résultat net
	4 500

	Ajustements permettant de passer du résultat à la trésorerie
	
	+ Dotation aux amortissements
	1 600

	+ Dotation aux provisions pour risques et charges nettes de reprise
	
	+ Moins-value sur cession d’actifs
	
	– Plus-value sur cession d’actifs
	– 50

	(Augmentation) diminution des créances client
	– 700

	(Augmentation) diminution du stock
	150

	Augmentation (diminution) des dettes fournisseur
	460

	Augmentation (diminution) des autres dettes d’exploitation
	– 100

	Flux net de trésorerie provenant de (affecté à) l’activité (A)
	5 860

	Opérations d’investissement
	
	+ Investissement en immobilisations corporelles
	– 9 600

	+ Investissement en immobilisations financières
	– 2 500

	– Cession d’immobilisations corporelles
	556

	– Cession d’immobilisations financières
	
	Flux net de trésorerie (provenant de) affecté à l’investissement (B)
	– 11 544

	Opérations de financement LMT
	
	+ Augmentation de capital en numéraire
	2 000

	+ Nouveaux emprunts LMT
	1 800

	– Remboursements d’emprunts LMT
	– 1 700

	– Paiement de dividendes
	– 400

	Flux net de trésorerie provenant du (affecté au) financement LMT (C)
	1 700

	Variation de trésorerie (A – B + C)
	– 3 984

	Trésorerie en début d’année (D)
	800

	Trésorerie en fin d’année (A – B + C + D)
	– 3 184





Flux de trésorerie de l’investissement
Il indique l’effort d’investissement de la période net du produit de cession des éléments de l’actif immobilisé et des subventions d’investissement éventuellement reçues.

Flux de trésorerie du financement
Il retrace les apports de financement à LMT (apport en capital et emprunts LMT) ainsi que les emplois de fonds relatifs à ces mêmes financements (dividendes versés et remboursement d’emprunt). Le montant de dividendes correspond à ceux qui ont été effectivement versés au cours de l’exercice et non à ceux qui ont été votés par l’assemblée générale des actionnaires.





Analyse à partir du tableau de flux
Le tableau de flux de la société Darbon nous montre que :
	– Le flux de trésorerie de l’activité a été diminué par l’augmentation du BFR. L’augmentation des créances client a été plus forte que celle des dettes fournisseur.

	– L’effort d’investissement en immobilisations a été de 11,5 millions.


Le financement des investissements a été peu financé par des emprunts à MLT. En dépit de l’augmentation de capital, il en résulte une dégradation de la trésorerie de près de 4 M€.
■ Avantages et limites de l’analyse par le tableau de flux
Le tableau de flux procure une vision synthétique de l’évolution de l’entreprise sur l’année : évolution de la profitabilité, du BFR, des investissements, des financements à MLT et de la trésorerie.
Elle ne donne pas la vision cumulée du bilan permettant de porter un avis sur le niveau d’endettement de l’entreprise.



Conclusion
La position de trésorerie ne se limite pas au solde des comptes courants bancaires mais englobe les encours de placement et de crédits à court terme. Une trésorerie nette positive est excédentaire, lorsqu’elle est négative, l’entreprise emprunte à court terme.
L’essentiel
	►► Au bilan, la trésorerie nette, excédentaire ou emprunteuse, joue un rôle d’équilibrage, elle assure l’égalité entre l’ensemble des ressources et emplois ; elle est une « résultante ». Le bilan fonctionnel (FR – BFR = TN) permet d’interpréter l’évolution de la trésorerie et, comme nous le verrons au chapitre suivant, de diagnostiquer les crises de trésorerie.

	►► La variation de la trésorerie s’analyse également par le tableau de flux ; elle est la résultante des flux de trésorerie de l’activité, de l’investissement et du financement.
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> Assurer la liquidité
> Améliorer le résultat financier
> Gérer les risques
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